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Úvod 
 
Hodnocení finanční situace podniku je proces, který analyzuje dosavadní vývoj 
konkrétní společnosti a pomáhá srovnat společnost s jejími konkurenty v daném odvětví 
na trhu. Využívá přitom metod finanční analýzy, která je jedním z hlavních nástrojů 
finančního řízení každé společnosti. V dnešním neustále se měnícím ekonomickém 
prostředí se úspěšná firma bez analýzy finanční situace již neobejde.  
 
Finanční analýza velmi úzce souvisí s účetnictvím společnosti, které poskytuje 
prvotní ekonomická data, avšak neanalyzuje konkrétní stav společnosti. Smysl finanční 
analýzy můžeme hodnotit ze dvou pohledů – z prvního pohledu nám dává možnost 
vidět, jak se společnost vyvíjela do současnosti a z druhého pohledu je pro nás 
východiskem pro finanční plánování.  
 
Výsledky finanční analýzy jsou základním kritériem ekonomických rozhodnutí, 
nástrojem při hodnocení ekonomické situace společnosti a významnou informací nejen 
pro management a akcionáře společnosti, ale rovněž pro věřitele a další externí 
uživatele.  
 
Cílem mé diplomové práce je zhodnocení finanční situace společnosti OLMA, a.s., 
následné srovnání zjištěných výsledků s odvětvovým průměrem a na závěr navržení 
způsobů ke zlepšení situace společnosti.  
 
Diplomová práce je rozčleněna na část teoretickou a praktickou a má celkem čtyři 
části. Teoretická část se zabývá hodnocením současného stavu dané společnosti, 
vymezením základních cílů vedoucích k řešení problému a teoretickým poznatkům z 
literatury. V praktické části bude následně provedena finanční analýza společnosti 
OLMA, a.s. s využitím získaných informací . Veškeré vstupní informace nutné pro 
finanční analýzu budou čerpány z výročních zpráv veřejně přístupných na internetových 
stránkách společnosti. Na základě finanční analýzy společnosti a následného srovnání 
s odvětvovým průměrem budou stanoveny návrhy na zlepšení do budoucnosti.    
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1 Hodnocení současného stavu  
1.1 Cíle a metody diplomové práce 
1.1.1 Cíle diplomové práce 
 
Cílem předkládané diplomové práce je posouzení finanční situace společnosti 
OLMA, a.s. v letech 2003-2007 pomocí metod finanční analýzy a na základě zjištěných 
výsledků dále navrhnout možné varianty zlepšení problematických oblastí společnosti.  
 
Cíle diplomové práce jsou následující: 
¾ Provedení analýzy oborového okolí prostřednictvím Porterovy analýzy 
odvětví, SWOT analýzy a následného zhodnocení výsledků. 
¾ Provedení finanční analýzy společnosti v letech 2003-2007 dle zvolených 
metod. 
¾ Zhodnocení finanční analýzy společnosti.  
¾ Navržení variant možných pro zlepšení dosavadní situace společnosti.  
 
1.1.2 Přístup k řešení 
 
Všechny provedené výpočty finanční analýzy vycházejí z firemních účetních výkazů 
společnosti OLMA, a.s. (rozvaha, výkaz zisku a ztráty a přehled o peněžních tocích 
Cash flow – viz přílohy) zveřejněných ve výročních zprávách za období 2003-2007. 
 
 
Analýza oborového okolí je provedena prostřednictvím SWOT analýzy a Porterovy 
analýzy odvětví.  
 
V práci byly použity elementární metody finanční analýzy – analýza stavových, 
tokových, rozdílových a poměrových ukazatelů. Dále pro kompletní zhodnocení 
finanční situace firmy byly použity analýzy soustav ukazatelů – Altmanův model a 
Index důvěryhodnosti IN05.  
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1.2 Hodnocení současného stavu společnosti 
1.2.1 Historie společnosti OLMA, a.s.  
 
Oblast Olomoucka, Prostějovska a Přerovska má velmi bohatou tradici v historickém 
vývoji mlékárenského průmyslu v České republice, rovněž tak ve vývoji malých 
družstevních mlékáren, které vznikaly v této oblasti od konce 19. století. Proto následné 
vybudování mlékárny v Olomouci bylo logickým vyústěním úvah několika desetiletí. 
V roce 1935 bylo v Olomouci vytvořeno představenstvo, které mělo za cíl vybudovat 
novou družstevní mlékárnu. Tato myšlenka nemohla být bohužel zrealizována díky 
nepříznivým okolnostem tehdejší doby (Druhá světová válka, roztříštěnost názorů, 
individuální zájmy apod.).  
 
Po skončení druhé světové války se k původnímu plánu začalo opět vracet. Roku 
1965 schválením varianty Ministerstvem potravinářského průmyslu zanikly malé 
mlékárny a nahradil je nový moderní průmyslový závod OLMA (základní kámen 
výstavby položen 21.4.1967). OLMA zahájila svůj provoz 17.12.1970. V letech 1970 -
1993 byla OLMA součástí Severomoravských mlékáren NP Ostrava – Martinov jako 
jeden z devíti závodů. Roku 1994 v důsledku privatizace vznikla akciová společnost 
OLMA, a.s., Olomouc. Čtyři roky poté, 31.12.1998 byla založena 100% dceřiná 
společnost OLMA SLOVAKIA, s.r.o. 
 
Dceřiná společnost OLMA SLOVAKIA, s.r.o. vstoupila dne 12.2.2007 do likvidace 
a ukončila svoji činnost k 30.6.2007. 
 
V roce 1999 byl v OLMĚ zaveden systém zabezpečování jakosti podle ISO 9 001, 
který standardizuje veškeré výrobní, kontrolní a dodavatelsko-odběratelské operace a 
postupy tak, aby byla zajištěna maximální kvalita a tím i konkurenceschopnost celého 
sortimentu. 
 
V roce 2000 společnost OLMA, a.s. získala jako jedna z prvních potravinářských 
firem v ČR certifikát ISO 14 001, který kodifikuje vztah firmy k ochraně životního 
prostředí s cílem zavedení preventivních opatření vedoucích ke snižování zátěže a 
zmírňování znečištění v souladu s ekonomickými a celospolečenskými potřebami. (20) 
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1.2.2 Základní údaje společnosti OLMA, a.s. 
 
Obchodní firma: OLMA, a.s. 
 
Sídlo: Olomouc, Pavelkova 18 
 
Právní forma: Akciová společnost 
 
Předmět podnikání: 
-  hostinská činnost 
-  silniční motorová doprava nákladní 
-  opravy silničních vozidel 
-  poskytování software a poradenství v oblasti hardware a software 
-  zpracování dat, služby databank, správa sítí 
-  velkoobchod 
-  specializovaný maloobchod 
-  výroba nápojů 
-  mlékárenství 
-  balící činnosti 
-  zprostředkování služeb 
-  zprostředkování obchodu 
-  výroba potravinářských výrobků 
-  provozování čerpacích stanic s palivy a mazivy 
-  provozování vodovodů a kanalizací pro veřejnou potřebu 
-  pronájem a půjčování věcí movitých 
-  realitní činnost.  
 
Převážnou část produkce tvoří čerstvé a trvanlivé mléko, jogurty, jogurtové nápoje, 
dezerty, másla a ostatní zakysané výrobky. Ročně OLMA, a.s. zpracovává více jak 260 
mil. litrů mléka a zaměstnává v současné době celkem 560 lidí. 
 
Jednání za společnost: 
 
     Jménem společnosti jedná představenstvo. Za představenstvo jednají navenek 
jménem společnosti vždy společně dva členové představenstva, z nichž jeden je 
předsedou představenstva. (23) 
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Akcie: 
 
231 490 ks  akcie na majitele ve jmenovité hodnotě  1 000,- Kč 
 
4 724 ks  kmenové akcie na jméno ve jmenovité hodnotě  1 000,- Kč 
 
 
 
Základní kapitál:  236 214 000 Kč  (23)  
 
Logo společnosti: 
 
 
 
Obrázek č.1: Logo společnosti (Zdroj: (20)) 
 
 
Osoby podílející se více než 20 % na základním kapitálu společnosti:  
 
         Akcionář/ Společník 
Podíl na základním kapitálu 
           k 31.12.2005       k 31.12.2006 
MILKAGRO a.s., Olomouc 
Eligo a.s., Pardubice-Ostřešany 
              50,76 %               50,76 %               
              40,08 %               42,28 % 
Celkem               90,84 %              93,04 % 
Tabulka č.1: Osoby podílející se více než 20 % na základním kapitálu společnosti (Zdroj: Vlastní 
zpracování) 
 
1.2.3 Organizační struktura společnosti  
 
Ve společnosti OLMA, a.s. je zavedena organizační struktura dle útvarů. V čele 
společnosti sídlí generální ředitel, v čele útvarů jsou pak ředitelé útvarů resp. vedoucí 
útvarů. Jedná se o výrobní útvar, ekonomický útvar, obchodní útvar, technický útvar, 
útvar vývoje a řízení jakosti, právní a personální útvar. Útvary se dále člení na 
pracoviště a oddělení. 
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1.2.4 Analýza konkurence  
 
Mezi konkurenty společnosti OLMA, a.s. patří ostatní mlékárenské společnosti 
v České republice. Především je to společnost Madeta, největší mlékárenská společnost 
v zemi. Madeta dokonce projevila v minulosti zájem o spojení těchto dvou 
mlékárenských společností jako obranu před silným tlakem zahraniční konkurence.   
    V nedávné době projevil zájem o společnost Olmu, a.s. spolu se společností Milkagro 
(tato společnost sdružuje kolem 160 zemědělských podniků z Moravy, které jsou jeho 
akcionáři) holding Agrofert s cílem posílit tím své postavení na trhu. V současné době 
probíhá fúze společností. Výkup akcií Milkagra nebyl dosud ukončen, nicméně 
Agrofert Holding již vlastní více než 50% akcií společnosti a je tedy majoritním 
akcionářem ve společnosti Milkagro.  
Mezi ostatní konkurenční společnosti patří například :  
¾ Choceňská mlékárna, s.r.o.  
¾ Polabské mlékárny, a.s. 
¾ Mlékárna Kunín 
¾ Mlékárna Olešnice RMD 
¾ Pribina, s.r.o. 
¾ Povltavské mlékárny, a.s. 
 
 
1.2.5 Analýza trhu mlékárenství 
 
Mlékárenský průmysl v České republice prošel od devadesátých let řadou změn. 
Došlo především k přeměnám vlastnických vztahů a postupné koncentraci výrobních 
kapacit. Došlo k rozsáhlé modernizaci výrobních  provozů a především k harmonizaci 
potravinářské legislativy v souvislosti se vstupem České republiky do Evropské unie 
v roce 2004. 
 Harmonizace přinesla nutnost přizpůsobení se velmi přísným a striktním technickým 
a hygienicko-sanitačním pravidlům Evropské unie. Vstup do EU však pro české 
mlékárenství přinesl také novou etapu v jeho vývoji, a to boj o zákazníka, boj o trh a 
hlavně o prosazení se na trhu.  
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V současné době se mlékárenský průmysl potýká s problémy způsobenými 
především otevřeností české ekonomiky vůči ostatním zemím, dále přetrvávajícím 
tlakem na ceny ze strany řetězců a rovněž tak znevýhodněnými podmínkami pro české 
prvovýrobce oproti ostatním státům EU ve sféře dotací a ochrany trhu.  
V důsledku finanční krize dochází v posledních měsících ke kolapsu na trhu 
s mlékem. Cena mléka klesla za poslední rok o 30% a dostala se tak na své historické 
cenové minimum.  
Výrazně se snížil export mléka ze zemí Evropské unie a téměř ve všech členských 
zemích se nyní řeší jeho nadbytek. (20) 
 
1.2.6 Analýza současného stavu společnosti OLMA, a.s.  
1.2.6.1 SWOT analýza  
 
SWOT analýza je komplexní metoda, díky které můžeme identifikovat a 
vyhodnocovat jak daná společnost funguje, popřípadě nalézt konkrétní problémy či 
možnosti růstu společnosti. Tato analýza byla objevena Albertem Humphreym, který 
prováděl v 60. a 70. letech 20. století výzkumný projekt na Stanfordově univerzitě. 
SWOT analýza patří z hlediska plánování společnosti do strategického (dlouhodobého) 
plánování.  
 
SWOT analýza zkoumá vnější a vnitřní prostředí společnosti. Z vnitřního prostředí 
zkoumá tato analýza silné (Strengths) a slabé (Weaknesses) stránky společnosti, 
z vnějšího prostředí pak příležitosti (Opportunities) a hrozby (Threats), které jsou 
spojené s daným druhem podnikání, politikou společnosti apod.   
 
SWOT analýza napomáhá při hodnocení současného a budoucího stavu společnosti. 
Na základě tohoto zhodnocení může vedení společnosti zvolit nejlepší možnost 
v konkrétní situaci, čímž tato analýza přispívá  ke zvýšení výkonnosti společnosti.   
 
Výsledky SWOT analýzy lze využít pro identifikaci kritických oblastí společnosti, 
dále pak pro stanovení jak obecných rozvojových tak specifických cílů společnosti a 
v neposlední řadě pak pro určování jednotlivých úkolů nutných pro dosažení těchto cílů. 
(4)  
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Obecné schéma SWOT analýzy: 
V
ni
třn
í 
pr
os
tře
dí
 
S                
Strengths           
Silné stránky        
W                 
Weaknesses         
Slabé stránky 
V
ně
jš
í 
pr
os
tře
dí
 
O                 
Opportunities       
Příležitosti 
T                 
Threats             
Hrozby 
Tabulka č. 2: Obecné schéma SWOT analýzy (4) 
 
SWOT analýza společnosti OLMA, a.s. 
Silné stránky Slabé stránky 
Zaměření na vysokou kvalitu 
produkce Vysoké výrobní náklady 
Dobré výrobní podmínky, 
jedná se o konkurenční 
prostředí (není zde monopol) 
Technologická náročnost 
Dobrá pověst podniku u 
odběratelů 
Velký objem finančních 
prostředků vázajících se do 
zásob 
Podpora zdravého životního 
stylu 
V
ni
tř
ní
 p
ro
st
ře
dí
 
Možnost využití nejnovějších 
poznatků vědy a výzkumu 
Termínová závislost na 
dodavatelích  
Příležitosti Hrozby 
Zavádění inovací do výroby, 
proniknutí na nové trhy, nižší 
nákupní ceny mléka v důsledku 
jeho nadbytku v EU  
Konkurenční společnosti na 
trhu (včetně zahraničních) 
Produkce biovýrobků Zadluženost 
Možnost využití levné 
pracovní síly (brigádníci, 
důchodci..), vývoz větší 
množstevní výroby 
Nemoc šílených krav a další 
onemocnění dobytka  
V
ně
jš
í p
ro
st
ře
dí
 
Dotace Nedobytné pohledávky společnosti 
Tabulka č. 3: SWOT analýza společnosti a.s. (Zdroj: vlastní zpracování) 
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1.2.6.2 Porterova analýza odvětví 
 
Podstatou Porterovy analýzy je vyhodnocení dané společnosti v rámci jejího odvětví, 
a to z pěti hledisek:   
1. hrozba nově vstupujících firem 
2. hrozba substitučních výrobků nebo služeb 
3. vyjednávací vliv dodavatelů 
4. vyjednávací vliv odběratelů 
5. soupeření mezi existujícími firmami.  
 
Vzájemné působení těchto pěti sil má vliv na schopnost společnosti v určitém 
odvětví dosáhnout takové míry zisku, která je vyšší než vložený kapitál společnosti. 
Intenzita vzájemného působení těchto pěti sil se liší v závislosti na daném odvětví. (10) 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Obrázek č. 2:  Hybné síly konkurence v odvětví podle Portera (10) 
 
KONKURENTI 
V ODVĚTVÍ 
 
 
 
Soupeření mezi 
existujícími firmami 
 
Hrozba nově vstupujících 
firem 
 
 
 
Vyjednávací 
vliv 
odběratelů 
 
 
 
Vyjednávací 
vliv 
dodavatelů 
 
Hrozba substitučních  
 
výrobků nebo služeb 
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1. Hrozba nově vstupujících firem 
 
Nově vstupující firmy přicházejí s cílem získat určitý podíl na trhu, čímž tvoří tlak 
jak na cenu tak i na náklady ostatních společností. Pravděpodobnost a závažnost hrozby 
vstupu nových konkurentů je dána  bariérami vstupu do daného odvětví a také odezvou 
stávajících firem v odvětví na vstup nového soupeře. Hrozba nově vstupujících firem je 
očekávatelná vzhledem k již velkému počtu konkurenčních firem působících na českém 
mlékárenském trhu, avšak společnost OLMA, a.s. si za dobu své dlouholeté působnosti 
na českém trhu vybudovala velmi silnou pozici i velmi dobrý dojem svých výrobků na 
zákazníky. OLMA, a.s. může oproti hrozící konkurenci využívat svých silných stránek, 
a to především vysoké kvality produkce a vybudované dobré pověsti. Vstup nových 
potenciálních konkurentů by tedy společnost neměl neohrozit.  
 
 
2. Hrozba substitučních výrobků nebo služeb 
 
Substitut je pro společnost obecně vysokou hrozbou pokud nabízí lákavější 
alternativu produktu na trhu. Jestliže je hrozba daného substitutu velká, tak tím trpí 
ziskovost konkrétního odvětví. Substituty určují limity pro stanovování cen a ovlivňují 
tím i zisk společnosti. V případě, že se společnost nedokáže od tohoto substitutu vzdálit 
(např. vhodnou marketingovou kampaní nebo zvýšením kvality svých výrobků) trpí jak 
ziskovost odvětví, tak i jeho růstový potenciál. Společnost OLMA, a.s. je výrobcem 
mléčných výrobků, a proto se možných hrozeb substitučních výrobků nemusí obávat 
z důvodů existence minima substitutů mléčných výrobků. I přesto je však potřeba pátrat 
po vzniku možných substitučních produktů.  
 
 
     3. Vyjednávací vliv dodavatelů  
 
Vliv dodavatelů se projevuje například účtováním vysoké ceny ze strany dodavatele 
či omezením kvality a služeb jimi poskytovaných.  Vliv dodavatelů narůstá zvyšováním 
stupně koncentrace, dodáváním jedinečných výrobků, ovlivňováním kvality konečného 
výrobku.  
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Nejúčinnějším způsobem, jak se bránit proti vyjednávacímu vlivu dodavatelů je 
vybudování sjednocených vztahů s dodavateli společnosti a zajistit si větší počet 
dodavatelů (sníží se tak riziko závislosti na dodavateli). 
 
 
     4. Vyjednávací vliv odběratelů 
 
Odběratelé mohou stejně jako dodavatelé vyvíjet tlak na prodejní ceny nebo 
například požadovat za stejnou cenu vyšší kvalitu zboží či služeb, což může mít vliv i 
na firemní náklady, popřípadě na ziskovost celého odvětví. Vliv odběratelů se považuje 
za silný pokud je jejich vyjednávací síla větší než mají ostatní konkurenti z odvětví či 
pokud dokáží ovlivnit i případné snížení ceny. V případě společnosti OLMA, a.s. je tlak 
ze strany odběratelů vyvíjen zejména na kvalitu výrobků a tomu odpovídající cenu, což 
společnost dodržuje. Jednou z možností, jak se bránit proti silnému vlivu ze stran 
odběratelů je vytvoření špičkové nabídky výrobků, kterou odběratelé neodmítnou.  
 
 
5. Soupeření mezi existujícími firmami 
 
Soupeření mezi existujícími firmami může být v podobě snižování cen, nejrůznějších 
marketingových kampaní, zavádění nových výrobků firmou na trh nebo zdokonalování 
firemních služeb. Intenzita tohoto soupeření může mít za následek i omezování 
ziskovosti daného odvětví. Jak již bylo řečeno na mlékárenském trhu se pohybuje velké 
množství firem, tedy konkurentů pro společnost OLMA, a.s. a soupeří mezi sebou 
především v podobě cen, kvality, marketingových kampaní a také například rychlostí 
zavádění nových výrobků na trh. OLMA, a.s. má na trhu oproti  konkurenci výhodu 
svého dlouholetého působení a dobré pověsti kvality svých výrobků a služeb na českém 
mlékárenském trhu.  
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2 Teoretická východiska řešení 
2.1 Definice a cíle finanční analýzy 
 
K hodnocení finanční situace společnosti OLMA, a.s. jsem zvolila metody finanční 
analýzy, které budou v této práci dále podrobně rozebrány a následně aplikovány. 
V odborné literatuře můžeme najít celou řadu definic týkající se finanční analýzy.  
 
Podle Růčkové je finanční analýza systematický rozbor získaných dat, které jsou 
obsaženy především v účetních výkazech. Finanční analýza podle ní zahrnuje jak 
zhodnocení minulosti, současnosti, tak i předpovídání budoucích finančních podmínek. 
(11) 
 
Konečný chápe jako hlavní úkol finanční analýzy komplexní posouzení úrovně 
současné finanční situace podniku a její příčiny, dále pak posouzení vyhlídek budoucí 
finanční situace a podání návrhů na zlepšení ekonomické situace podniku za účelem 
prosperity podniku a zkvalitnění rozhodovacích procesů. (7) 
 
Finanční management jakéhokoliv podniku využívá data finanční analýzy, která dává 
podniku reálný obraz jeho postavení a pomůže mu včas rozpoznat případnou krizi (ať 
již finanční nebo výrobní). Finanční analýza využívá účetní data, a to zejména data ze 
základních finančních výkazů jako je rozvaha, výkaz zisku a ztráty a výkaz cash flow 
(výkaz o tvorbě a použití peněžních prostředků). Kromě finančních účetních výkazů 
jsou využívány rovněž vnitropodnikové účetní výkazy, které vychází z potřeb každé 
firmy. Díky těmto výkazům jsou informace přesnější a také se snižuje riziko odchylky 
od skutečnosti. Neméně důležité jsou i externí informace.  
 
Základem finanční analýzy je prověření finančního zdraví (ex-post analýza) a dále 
pak tvorba podstaty pro finanční plán (ex-ante analýza). Jinými slovy je to zhodnocení 
stávající finanční situace a následné východisko pro plánování základních finančních 
ukazatelů.  
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Smyslem finanční analýzy je tedy ze získaných informačních zdrojů zhodnotit 
finanční zdraví firmy a následné zjištění silných a slabých stránek a také zjištěné 
výsledky správně interpretovat a přijímat rozhodnutí. (11) 
 
 
 
2.1.1 Zdroje vstupních dat finanční analýzy 
 
Pro finanční analýzu je zapotřebí velkého množství vstupních dat, které můžeme 
rozdělit na (7): 
 
A. Účetní data společnosti 
- tato data jsou získávána z účetních výkazů finančního účetnictví a 
příloh k účetním závěrkám, z údajů vnitropodnikového účetnictví, 
z výročních zpráv, průzkumů trhu, plánovaných propočtů apod. 
- do účetních výkazů finančního účetnictví patří – rozvaha (bilance), 
výkaz zisku a ztráty (výsledovka), příloha, výkaz o tvorbě a použití 
peněžních prostředků (výkaz cash flow) a přehled o změnách 
vlastního kapitálu.  
 
B. Ostatní data o společnosti 
- tato data jsou získávána především z podnikových statistik, vnitřních 
směrnic, předpovědí a zpráv vedení společnosti.  
 
C. Externí data  
- tato data jsou získávána z ekonomického okolí podniku, jsou to 
například údaje státní statistiky, ministerstev, údaje z odborného tisku, 
odhady analytiků, nezávislá hodnocení a prognózy ekonomických 
poradců, agentur a firem.    
 
Data o společnosti musí mít jednu důležitou vlastnost, a to je srovnatelnost – jak 
časová, tak podniková. Časová srovnatelnost je dána faktem, že společnosti v průběhu 
roku nesmí měnit postupy účtování, principy oceňování nebo způsob odpisování 
majetku. Tyto změny může společnost provést pouze na přelomu roku, pokud díky nim 
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dosáhne věrnějšího a pravdivějšího zobrazení skutečnosti.  Podniková srovnatelnost je 
ovlivněna řadou faktorů, mezi které bych jmenovala například oborovou srovnatelnost, 
politické hledisko, geografické hledisko, historické hledisko, legislativní hledisko a 
ekologické hledisko. Podniková srovnatelnost umožňuje především srovnání 
s konkurencí. (8) 
 
 
2.1.2 Uživatelé finanční analýzy  
 
Uživatelé finanční analýzy využívají informace finanční analýzy k posouzení 
dosavadního vývoje na základě srovnání a zajímají se též o prognózu za účelem 
dobrého řízení. Mezi hlavní uživatele finanční analýzy patří (7): 
 
¾ Investoři (akcionáři, společníci) – zajímají se o míru rizika, ziskovost 
vloženého kapitálu, o stabilitu a likviditu společnosti, disponibilní zisk, tržní 
hodnotu podniku, vyžadují po společnosti zprávy o jejím finančním stavu.   
 
¾ Manažeři – pro finanční řízení společnosti potřebují znát ziskovost provozu, 
efektivnost využití zdrojů a likviditu. Data finanční analýzy jim umožňují 
zlepšovat řízení společnosti a jsou motivováni výsledky činnosti společnosti.  
 
¾ Zaměstnanci – zajímají se o stabilitu společnosti z důvodu jistoty jejich 
zaměstnání a mzdových podmínek.  
 
¾ Obchodní partneři (dodavatelé, zákazníci) – pro dodavatele je důležitá 
především platební schopnost, likvidita a dlouhodobá stabilita a pro 
zákazníky pak výběr dodavatele schopného plnit své závazky.  
 
¾ Banky a jiní věřitelé – požadují co nejvíce informací o finančním stavu 
společnosti, hlavně o  jeho likviditě a zadluženosti a možných negativních 
důsledcích nezaplacení závazku, a to z důvodu rozhodování o poskytnutí 
úvěru.  
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¾ Konkurenti – zajímají se o informace ze stejného odvětví z důvodu srovnání 
výsledků konkurenčních společností a následně přijímají rozhodnutí do 
budoucnosti. Informují se především o zisku, tržbách a rentabilitě.  
 
¾ Stát a jeho orgány – zajímá se o data finanční analýzy z důvodu získání 
podkladů pro statistické údaje, pro kontrolu daňových povinností, pro 
kontrolu společností se státní majetkovou účastí apod.  
 
¾ Burzovní makléři – potřebují data finanční analýzy pro rozhodování o 
obchodech s cennými papíry.  
 
¾ Analytici, daňoví poradci, účetní znalci, ekonomičtí poradci – využívají 
data pro zjištění nedostatků a pro případná doporučení ke zlepšení stávající 
situace.  
 
¾ Odborové svazy, univerzity, novináři, nejširší veřejnost  
 
 
2.1.3 Finanční cíle společnosti 
 
Finanční cíle obvykle odpovídají určitým podmínkám dané společnosti. Mezi 
základní finanční cíle společnosti patří zejména:  
 
¾ maximalizace zisku 
 
¾ maximalizace výnosu na úrovni cash-flow a z něj plynoucí maximalizace tržní 
hodnoty podniku 
 
¾ zajištění likvidity  
 
¾ maximalizace hodnoty podniku (vlastní jmění) 
 
¾ přežití podniku (životaschopnost v dlouhém časovém horizontu). (3) 
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2.2 Metody finanční analýzy  
 
Ekonomie rozlišuje dva přístupy pro hodnocení ekonomických procesů (11): 
Fundamentální analýza – je založena na znalostech vzájemných souvislostí mezi 
ekonomickými a mimoekonomickými procesy. Opírá se o velké množství informací a 
závěry jsou pak odvozovány zpravidla bez algoritmizovaných postupů.  
Technická analýza – naopak využívá matematické, matematicko-statistické a jiné 
algoritmizované metody ke kvantitativnímu zpracování dat a následnému 
ekonomickému  posouzení výsledků.   
V práci dále budou použity především metody technické analýzy.  
 
 
2.2.1 Klasifikace metod finanční analýzy 
 
Z hlediska složitosti matematických postupů můžeme metody finanční analýzy členit 
na: 
¾ Elementární metody – pracují s jednotlivými ukazateli a při výpočtech se pak u 
těchto metod využívá základní aritmetika a výpočty v procentech. Tyto metody 
jsou charakteristické svou jednoduchostí a nenáročností na zpracování.  
¾ Vyšší metody – jsou založeny na složitějších matematických postupech a 
využívají jak matematicko-statistických metod, tak i metod nestatistických. (10) 
 
Elementární metody lze členit na (7):  
¾ Analýza stavových ukazatelů 
¾ Analýza rozdílových a tokových ukazatelů  
- Analýza fondů finančních prostředků 
- Analýza Cash-flow 
- Analýza tržeb 
- Analýza nákladů 
- Analýza zisku 
¾ Analýza poměrových ukazatelů 
- Analýza platební schopnosti a likvidity  
- Analýza řízení dluhu, finanční a majetkové struktury 
- Analýza využití aktiv 
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- Analýza ziskovosti 
- Analýza ukazatelů kapitálového trhu.  
¾ Analýza soustav ukazatelů  
- Pyramidové rozklady 
- Indikátory budoucí finanční tísně – souhrnné indexy finanční stability 
a výnosové situace   
- Srovnání vybraných ukazatelů finanční stability a výnosové situace 
s plánem, konkurencí, odvětvovým průměrem, expertními 
zkušenostmi.  
 
Vyšší metody lze členit na (7):  
¾ Matematicko-statistické metody 
- Bodové odhady (slouží k určení standardní výše ukazatele pro 
skupinu podniků),  
- Statistické testy odlehlých dat (mají za úkol ověřit, zda odlehlá data 
náleží do zkoumaného souboru),   
- Empirické distribuční funkce (slouží k odhadu pravděpodobnosti 
výskytu určité výše ukazatelů),  
- Korelační koeficienty, regresní modelování, autoregresní 
modelování, analýza rozptylu, faktorová analýza,  
- Diskriminační analýza (stanovuje signály finanční tísně podniků a 
posuzuje stupeň nebezpečí finančního úpadku podniku),  
- Robustní matematicko-statistické postupy (umožňují potlačení vlivu 
předem daných předpokladů na výsledky statistických metod).  
 
¾ Nestatistické metody  
- Metody založené na teorii matných („fuzzy“) množin, 
- Metody založené na alternativní teorii množin, 
- Metody formální matematické logiky, 
- Expertní systémy,  
- Metody fraktální geometrie, 
- Neuronové sítě, 
- Metody založené na gnostické teorii neurčitých dat. 
V diplomové práci se dále podrobněji zaměřím na elementární metody.  
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2.3 Analýza stavových ukazatelů 
 
„K hodnocení finanční situace firem se při této analýze využívá přímo údajů 
obsažených v účetních výkazech. Vedle sledování změn absolutní hodnoty ukazatelů 
v čase se obvykle zjišťují také jejich relativní (procentní) změny (tzv. technika 
procentního rozboru). Konkrétní uplatnění absolutních ukazatelů pak nalézáme 
v analýze vývojových trendů a v procentní analýze komponent.“ (12)  
Do analýzy stavových ukazatelů se řadí horizontální a vertikální analýza.                    
„Horizontální a vertikální analýza identifikuje klíčové okamžiky ve vývoji finanční 
situace na pozadí událostí v hospodářském prostředí a v životě podniku.“ (2) 
 Cílem těchto analýz je rozbor finanční situace a jejích příčin v minulosti a na 
základě dosažených informací pak nastínit finanční vyhlídky společnosti.   
 
2.3.1 Horizontální analýza  
 
Horizontální analýza zkoumá vývoj veličin v čase, nejčastěji srovnává s minulým 
účetním obdobím. Díky horizontální analýze tedy kvantifikujeme meziroční změny. 
Pomocí této analýzy zjišťujeme:  
¾ procentuální změny jednotlivých položek účetních výkazů (tj. index), 
matematicky lze index vyjádřit následovně:  
 
)1(
)(
1/ −=− tB
tB
I
i
ii
tt , příp. )1(
)1()(
1/ −
−−=− tB
tBtB
I
i
iii
tt , kde 
 
I je index, 
Bi je hodnota bilanční položky i, 
t je čas.  
 
¾ o kolik se jednotlivé položky účetních výkazů změnily v absolutních číslech 
(tj.diference), matematicky lze diferenci vyjádřit následovně:  
 
 )1()(1/ −−=− tBtBD iitt , kde 
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Dt/t-1 je změna oproti minulému období, 
t je čas, 
Bi je hodnota bilanční položky i.  
 
2.3.2 Vertikální analýza  
U vertikální analýzy jsou jednotlivé položky finančních výkazů vztahovány k nějaké 
veličině. Pokud vztah pro výpočet nazveme Pi , potom je výpočet dán následujícím 
vztahem: 
 
∑= iii B
BP , kde 
Pi  je hledaný vztah, 
Bi  je velikost položky bilance,  
ΣBi  je suma hodnot položek v rámci určitého celku.  
 
Pokud bereme v úvahu rozvahu, pak je suma položek rovna celkové bilanční sumě a 
jednotlivé položky pak odrážejí kolika procenty se podílejí na této celkové bilanční 
sumě. (6) 
 
Vertikální procentní ukazatele pak tedy vyjadřují strukturu aktiv, popřípadě strukturu 
pasiv. Z této struktury je zřejmé složení hospodářských prostředků, které jsou potřebné 
pro výrobní a obchodní aktivity firmy a rovněž fakt, z jakých zdrojů (kapitálu) byly 
pořízeny. Schopnost firmy vytvářet a udržovat rovnováhu majetku a kapitálu je 
nezbytná pro udržení ekonomické stability firmy. (12) 
 
 Vzhledem k procentnímu vyjádření je možné zjištěné údaje porovnávat s ostatními 
firmami v rámci téhož oboru podnikání či s odvětvovými průměry. Velmi důležitá je 
pak závěrečná interpretace zjištěných dat. (11) 
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2.4 Analýza tokových a rozdílových ukazatelů 
2.4.1 Analýza Cash flow  
 
Na cash flow (peněžní tok) můžeme pohlížet ze dvou hledisek. Na jedné straně 
představuje příliv a odliv peněz firmy za určité období – dynamické hledisko, na druhé 
straně je to výsledek přílivu a odlivu peněz jakožto rozdíl příjmů a výdajů za určité 
období (tzn. stav hotovosti i bezhotovostních prostředků ke konci určitého období) – 
statické hledisko. Za peněžní toky se dají obecně považovat přírůstky a úbytky jak 
peněžních prostředků tak i peněžních ekvivalentů. (7) 
Cash flow je pro firmu východiskem pro řízení její likvidity. Právě ukazatele cash 
flow umožňují zjištění podrobných informací o finančně hospodářské situaci firmy. 
Účelem je popis vývoje likvidity firmy za určité období a zároveň objasnění příčin 
změn ve finanční pozici firmy. (12) 
 
„Analýza cash flow je založena na:  
1) přehledu o peněžních tocích, 
2) souboru poměrových ukazatelů obsahujících cash flow, 
a sice na podrobném zkoumání skutečnosti, na srovnání skutečnosti 
analyzovaného období s plánem a se skutečností předcházejícího období.“ (7)  
 
Informace o peněžních tocích se poté zaznamenávají ve výkazu cash flow.  
 
Česká legislativa rozděluje cash flow do tří základních oblastí: 
¾ cash flow z provozní činnosti – souvisí s běžným provozem firmy,  
¾ cash flow z investiční činnosti – odráží změny peněz v souvislosti 
s investováním,  
¾ cash flow z finanční činnosti – souvisí se způsobem financování firmy a 
ukazuje jeho vliv na peněžní toky firmy.    
Rozlišují se dvě základní metody určení cash flow: 
1) metoda přímá – sleduje příjmy a výdaje v určitém období,   
2) metoda nepřímá – vychází z hospodářského výsledku a který pak dále 
upravuje o změny položek rozvahy, které znázorňují rozdíl mezi toky příjmů 
a výdajů a mezi toky nákladů a výnosů. (12) 
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2.4.2 Analýza rozdílových ukazatelů  
Rozdílové ukazatele bývají také nazývány jako fondy finančních prostředků nebo 
také finanční fondy. Slouží především k určení a řízení finanční situace firmy, zejména 
likvidity firmy. V tomto pojetí je termín fond chápán jako agregace (shrnutí) jistých 
stavových ukazatelů, které vyjadřují aktiva nebo pasiva, respektive jako rozdíl mezi 
souhrnem určitých položek krátkodobých aktiv a určitých položek krátkodobých pasiv. 
Nejčastěji se setkáváme s těmito rozdílovými ukazateli: 
¾ Čistý pracovní kapitál 
¾ Čisté pohotové prostředky 
¾ Čistý peněžně-pohledávkový finanční fond 
2.4.2.1 Čistý pracovní kapitál 
Na čistý pracovní kapitál se lze dívat  ze dvou pohledů: 
¾ z pohledu manažera 
¾ z pohledu investora  
 
1) z pohledu manažera 
 
 
 
 
CKdl cizí kapitál dlouhodobý 
CKkr cizí kapitál krátkodobý 
ČPK čistý pracovní kapitál 
OA oběžná aktiva 
SA stálá aktiva 
VK vlastní kapitál 
 
 
Obrázek č.3: Schéma tvorby ČPK z pohledu manažera (zdroj: (12)) 
 
Čistý pracovní kapitál je dán rozdílem mezi celkovými oběžnými aktivy (OA) a 
celkovými krátkodobými dluhy (CKkr).  Krátkodobé dluhy se rozlišují dle jejich 
splatnosti což umožňuje rozlišit ty finanční prostředky sloužící k úhradě krátkodobých 
dluhů (závazků) od tzv. volné části, která je chápána jako finanční fond. Tento volný 
kapitál firmy je pak využíván k zajištění hladkého průběhu hospodářské činnosti.  
A               ROZVAHA                P 
  
VK SA 
ČPK CKdl 
 
 
Dl.      
zdroje 
OA CKkr 
Kr.      
zdroje 
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Z pohledu manažera lze čistý pracovní kapitál vyjádřit následujícím vztahem: 
 
ČPK = OA – CKkr, kde 
ČPK je čistý pracovní kapitál, 
OA jsou oběžná aktiva, 
CKkr je cizí krátkodobý kapitál. 
 
 
2) z pohledu investora  
 
 
 
 
 
 
CKdl cizí kapitál dlouhodobý 
CKkr cizí kapitál krátkodobý 
ČPK čistý pracovní kapitál 
OA oběžná aktiva 
SA stálá aktiva 
VK vlastní kapitál 
 
Obrázek č. 4: Schéma tvorby ČPK z pohledu investora (zdroj:(12)) 
 
 
Z pohledu investora lze čistý pracovní kapitál vyjádřit tímto vztahem: 
 
ČPK = VK + CKdl – SA, kde  
ČPK je čistý pracovní kapitál, 
VK je vlastní kapitál, 
CKdl je cizí dlouhodobý kapitál, 
SA jsou stálá aktiva. 
 
 
Obrázek č.4 tedy znázorňuje náhled na čistý pracovní kapitál z pohledu vlastníka 
(investora). Ten rozhoduje jak o dlouhodobém financování (jak vlastním, tak i cizím), o 
jeho zvyšování i snižování, tak i o pořizování stálých aktiv (dlouhodobý hmotný 
A               ROZVAHA                P 
VK 
SA 
CKdl 
ČPK 
OA 
CKkr 
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majetek, dlouhodobý nehmotný majetek, dlouhodobý finanční majetek). Dle zásady 
opatrného financování je nutné, aby byl dlouhodobý kapitál větší než  stálá aktiva a 
investor určuje jaká část dlouhodobého kapitálu bude sloučit k financování běžné 
činnosti. Pro investora je tedy čistý pracovní kapitál vlastně běžně pracujícím 
dlouhodobým kapitálem.   
 
Schopnost firmy včas dostát svým závazkům ovlivňuje rozdíl oběžných aktiv a 
krátkodobých dluhů. Pokud krátkodobá aktiva převyšují krátkodobé dluhy můžeme 
usuzovat, že je firma likvidní. Čistý pracovní kapitál je pak tzv. „finanční polštář“ 
umožňující pokračovat firmě ve své činnosti i za předpokladu určité nepříznivé události, 
která si vyžaduje zvýšenou potřebu finančních prostředků. Velikost čistého pracovního 
kapitálu se odvíjí od obratovosti krátkodobých aktiv firmy, ale rovněž i od vnějších 
vlivů, jako je např. stabilita trhu, konkurence, legislativa apod.  
Ke zhodnocení finanční situace firmy je také důležité zjišťovat změny čistého 
pracovního kapitálu, ke kterým dochází. Tuto změnu lze zjistit z následujícího vztahu:   
 
ΔČPK = ČPKk – ČPKp, kde  
 
P je stav na počátku sledovaného období, 
K  je stav na konci sledovaného období. 
 
Ke zjištění změn čistého pracovního kapitálu je třeba analyzovat cash flow na bázi 
fondu finančních prostředků. Pokud například sledujeme čistý pracovní kapitál 
z pohledu aktiv, pak přírůstky čistého pracovního kapitálu jsou výsledkem růstu 
položek krátkodobých aktiv v rozvaze, anebo snížení položek krátkodobých závazků 
firmy. Z pohledu pasiv se pak zjišťuje, jaké položky v rozvaze byly zdrojem finančního 
fondu (tedy peněžního toku) v intervalu dvou období a které položky vyvolaly jejich 
spotřebu. Jako zdroj je chápán růst dlouhodobého kapitálu firmy a zisku či pokles 
stálých aktiv. Užitím se naopak chápe pokles dlouhodobého kapitálu , růst stálých aktiv 
či vytvoření ztráty firmy. (12) 
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2.4.2.2 Čisté pohotové prostředky (Peněžní finanční fond) 
Čisté pohotové prostředky, nazývané též čistý peněžní fond, slouží ke sledování 
okamžité likvidity firmy. U čistého pracovního kapitálu může být sledování likvidity 
nepřesné, neboť oběžná aktiva mohou obsahovat položky málo likvidní nebo dokonce 
dlouhodobě nelikvidní (např. nedobytné pohledávky, pohledávky s dlouhou lhůtou 
splatnosti, nedokončená výroba apod.).  
Čisté pohotové prostředky můžeme vyjádřit vztahem: (7) 
Čisté pohotové prostředky = Pohotové finanční prostředky – Okamžitě splatné 
závazky 
přičemž za okamžitě splatné závazky se považují závazky, jejichž doba splatnosti je 
k aktuálnímu datu a starší.    
 
Pohotové finanční prostředky pak lze vymezit dvěma způsoby: 
1. Peníze v hotovosti a peníze na bankovních účtech (jedná se o vyjádření 
nejvyššího stupně likvidity) 
2. Peníze v hotovosti, peníze na bankovních účtech a peněžní ekvivalenty 
(krátkodobé cenné papíry, šeky, směnky apod.). (7) 
Výhodou tohoto ukazatele je fakt, že není ovlivněn oceňovacími technikami. Na 
druhou stranu ale může být snadno ovlivnitelný transferem plateb k okamžiku 
zjišťování likvidity. (12) 
 
 
2.4.2.3 Čistý peněžně-pohledávkový finanční fond 
Střední cestou mezi čistým pracovním kapitálem a čistými pohotovými prostředky 
představuje čistý peněžně-pohledávkový finanční fond. Tento ukazatel vylučuje 
z oběžných aktiv zásoby, nelikvidní pohledávky a výsledek navíc upravuje ještě o 
krátkodobé závazky:  
krCKpohledávkynelikvidnízásobyOAfondfinančnívýpohledávkopeněžněČistý −−−=
kde OA jsou oběžná aktiva, 
CKkr je cizí krátkodobý kapitál.  
 
Pokud analyzujeme změnu peněžně-pohledávkového fondu, vycházíme ze vztahu: 
 
ΔF = Fk – Fp 
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kde ΔF je výsledná změna čistého peněžně-pohledávkového finančního fondu v čase, 
Fk je  čistý peněžně-pohledávkový finanční fond na konci sledovaného období, 
Fp je čistý peněžně-pohledávkový finanční fond na počátku sledovaného období.  
 
Analýza změny likvidity peněžně-pohledávkového finančního fondu se provádí 
stejně jako u čistého pracovního kapitálu, pouze s tím rozdílem, že: 
¾ u analýzy z hlediska aktiv jsou z oběžných aktiv vyjmuty zásoby, eventuálně 
i s částí pohledávek;  
¾ u analýzy z hlediska pasiv se zdroje doplňují o snížení zásob (eventuálně i o 
část vyjmutých pohledávek, o něž jsou oběžná aktiva očištěna)  a užití 
finančního fondu jsou rozšířena o zvýšení zásob (popř. o zvýšení již 
zmíněných pohledávek). (8,12) 
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2.5 Analýza poměrových ukazatelů 
 
Poměrové ukazatele lze považovat za nejrozšířenější a rovněž i nejpopulárnější 
metodu finanční analýzy, protože dávají možnost získat přehled o základních finančních 
charakteristikách firmy. Jsou počátečním krokem při analýze a interpretaci jevů. 
Můžeme je sestavovat z dvojího pohledu, jako podílové (které dávají do poměru část 
celku a celek) a jako vztahové (které dávají do poměru samostatné veličiny). Hlavním 
důvodem hojného využívání poměrových ukazatelů je fakt, že: 
 
¾ umožňují analyzovat časový vývoj finanční situace firmy (trendová analýza)  
¾ je to nástroj pro prostorovou analýzu (průřezovou analýzu), což znamená 
možnost srovnání několika podobných firem navzájem (komparativní 
analýza) 
¾ poměrové ukazatele lze využít jako vstupní údaje složitých matematických 
modelů. 
 
Naopak nevýhodou poměrových ukazatelů je  nízká schopnost vysvětlovat dané jevy. 
(12) 
Analýza poměrových ukazatelů využívá údaje ze základních účetních výkazů, tedy 
veřejně dostupné informace. Rozlišuje se několik skupin poměrových ukazatelů. 
Z hlediska typu výkazů, ze kterých je čerpáno k jejich výpočtu je lze dělit dle 
následujícího schématu (11): 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
Obrázek č. 5: Členění poměrových ukazatelů z hlediska výkazů, ze kterých je primárně čerpáno   
(zdroj: (11))  
 
 
 
Poměrové ukazatele 
Ukazatele struktury 
majetku a kapitálu 
Ukazatele tvorby 
výsledku  
hospodaření 
Ukazatele na bázi 
peněžních toků 
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Poměrové ukazatele lze členit dle oblastí finanční analýzy následujícím způsobem:  
¾ Ukazatele rentability 
¾ Ukazatele aktivity 
¾ Ukazatele zadluženosti 
¾ Ukazatele likvidity 
¾ Ukazatele tržní hodnoty 
¾ Provozní (výrobní) ukazatele 
¾ Ukazatele na bázi finančních fondů a cash flow.  
 
Srovnávací normy ukazatelů 
Při výpočtu poměrových ukazatelů musí existovat určitá norma, se kterou se 
vypočítaná hodnota daného ukazatele srovnává, jinak nelze určit, zda je vypočtená 
hodnota přijatelná či ne. V praxi neexistují vzorové hodnoty ukazatelů, je ale důležité 
znát jistá omezení. Pokud se zjištěná hodnota odlišuje od tohoto omezení (normy), je 
nezbytné zjistit příčinu. Existují tři úrovně možných srovnávacích norem:  
¾ normy odvětvové, 
¾ normy historické, 
¾ normy manažerské.(14) 
 
Normy odvětvové 
Odvětvové normy jsou častou srovnávací základnou pro zhodnocení finančních 
poměrů ve firmě. Jsou určovány jako aritmetické průměry či jako mediány poměrových 
ukazatelů pro určité odvětví. U odvětvových norem je třeba dát pozor na jisté 
skutečnosti, a to zda: 
¾ lze danou firmu zařadit do daného odvětví (její činnost totiž může spadat do 
více odvětví), 
¾ veřejně publikované odvětvové normy jsou dostatečně reprezentativní, 
¾ neexistuje odlišnost v účetních systémech či metodice výpočtu ukazatelů, 
¾ se podklady pro tvorbu norem týkají daného časového období, 
¾ nedošlo k výkyvům u hodnot ukazatelů u některých firem, například 
z důvodu sezónnosti.  
V diplomové práci bude dále využito právě norem odvětvových.  
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Normy historické 
Historické normy jsou vytvářeny z poměrových ukazatelů, kterých daná firma 
dosáhla v průběhu vývoje (několikaletý průměr). Nevýhodou těchto norem je fakt, že se 
nepodrobují žádnému externímu ověření.  
 
Normy manažerské 
Manažerské normy bývají stanoveny vedením podniku v souladu se zvoleným 
strategickým záměrem.  
 
 
Další možnosti srovnání 
Další možností pro srovnání některých ukazatelů je samotný trh (např. ukazatele 
rentability lze srovnávat s tržními úrokovými sazbami), dále pak využití názorů 
zkušeného experta či tzv. dynamické srovnání (např. prostřednictvím indexů růstu). (14) 
 
 
2.5.1 Ukazatele rentability 
 
Rentabilita obecně je pro firmu měřítko schopnosti vytvářet nové zdroje a využitím 
investovaného kapitálu pak dosahovat zisku. Lze konstatovat, že ukazatele rentability 
slouží k hodnocení celkové efektivnosti dané činnosti. Tyto informace jsou klíčové 
především pro akcionáře či potenciální investory, ale i pro ostatní skupiny uživatelů 
informací. Tyto ukazatele by měly mít obecně rostoucí tendenci. (11)  
Obvykle se poměřuje zisk k nějaké základně, díky níž bylo zisku dosaženo. 
Základnou mohou být náklady, aktiva, tržby, výkony apod. Za zisk se dosazují různé 
kategorie zisku, nejčastěji EBIT (Earnings Before Interest and Taxes, čili zisk před 
úroky a zdaněním), EBT (Earnings Before Taxes, čili zisk před zdaněním), EAT 
(Earnings After Taxes, čili zisk po zdanění) a zisk po zdanění plus úroky po zdanění. 
EBIT se používá v případě, že rozhodnutí subjektu není závislé na financování a na 
daních, nebo je ani daný subjekt nemůže ovlivnit. EBT se naopak užívá k analýze 
provozní a finanční výkonnosti managementu. EAT lze užít v případě, že management 
firmy má kontrolu nad úrokovými náklady a daňovou povinností. (14) 
 
Existuje celá řada ukazatelů rentability. Mezi nejpoužívanější patří tyto následující: 
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Rentabilita celkových vložených aktiv ROA (Return on Assets)  
Ukazatel ROA dává do poměru zisk a celková aktiva investovaná do firmy bez 
ohledu na to, z jakých zdrojů byla financována (dlouhodobé, krátkodobé, vlastní, cizí). 
Pokud se dosadí do čitatele za zisk EBIT, pak daný ukazatel ROA měří hrubou 
produkční sílu aktiv podniku před odpočtem daní a nákladových úroků.  
ROA = 
aktiva
EBIT  
Pokud do čitatele za zisk dosadíme čistý zisk povýšený o zdaněné úroky, pak 
ukazatel ROA měří vložené prostředky nejen se ziskem, ale i s úroky. Zahrneme-li totiž 
tyto úroky do nákladů, dojde ke snížení vykázaného zisku.  
ROA = 
aktiva
)daně sazba1(úrokyzisk čistý −+       (13) 
 
 
Rentabilita vloženého kapitálu ROI (Return on Investment)  
 
ROI = 
kapitál celkový
úroky nákladovéěnímzdan ředp zisk +  
Ukazatel ROI slouží k vyjádření účinnosti působení celkového kapitálu vloženého do 
podniku. Je to nejdůležitější ukazatel hodnocení podnikatelské činnosti firem.  
 
 
Rentabilita dlouhodobých zdrojů ROCE (Return on Capital Employed)  
 
ROCE = 
kapitálvlatnízávazkydlouh
úrokyziskčistý
 .
 
+
+  
 
Tento ukazatel poměřuje celkové výnosy všech investorů s dlouhodobými finančními  
prostředky, které má firma k dispozici. Ukazatel ROCE se využívá k prostorovému 
srovnávání firem, hlavně k hodnocení monopolních veřejně prospěšných společností 
(např. vodárny, telekomunikace apod.).  
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Rentabilita vlastního kapitálu ROE (Return on Common Equity)  
 
ROE = 
kapitál vlastní
zisk čistý  
Ukazatelem ROE zjišťují vlastníci firem, zda je jejich vložený kapitál dostatečně 
výnosný a jestli se využívá s intenzitou odpovídající velikosti jejich investičního rizika. 
Z pohledu investora je důležité, aby byl ukazatel ROE vyšší než úroky, které by byly 
obdrženy při jiné formě financování (např. z termínovaných vkladů, z majetkových 
cenných papírů apod.). Pokud by tedy hodnota rentability vlastního kapitálu byla 
dlouhodobě nižší nebo rovna výnosnosti cenných papírů garantovaných státem, podnik 
by byl nejspíš odsouzen k zániku, neboť investoři jednající racionálně by se snažili 
investovat svůj kapitál vhodnějším, výnosnějším způsobem.   
 
 
Rentabilita tržeb ROS (Return on Sales)  
 
 
tržby
zdaněnímaúrokypředziskROS =  
 
Ukazatel ROS poměřuje zisk ku tržbám firmy. Tržby značí tržní ohodnocení výkonů 
firmy za dané časové období . Tržní úspěšnost firmy je dána existencí mnoha faktorů a 
významnou roli hraje i cenová politika, marketingová strategie, reklama apod. Tento 
ukazatel vyjadřuje schopnost firmy dosahovat zisku při určité úrovni tržeb, tedy jaký 
zisk dokáže podnik vytvořit na 1 Kč tržeb.   
 
Ukazatel ziskové marže PMOS (Profit Margin on Sales)  
 
tržby
ziskčistýPMOS =  
Tento ukazatel je obdobou ukazatele ROS, pouze s tím rozdílem, že využívá čistý 
zisk po zdanění. Udává zisk na korunu obratu, udávaný v haléřích.  
 
Ukazatel nákladovosti tržeb  1 - ROS 
 
 
1 – ROS =  1 - 
tržby
nímzdaně aúroky  edpř zisk   
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Finanční páka   
Finanční páka = 
kapitálvlastní
aktivacelková  
Finanční páka vyjadřuje využití cizího kapitálu firmou, tedy kolikrát celkový kapitál 
převyšuje vlastní kapitál. Ukazatelem finanční páky se hodnotí, jak je výnosnost firmy a 
rentabilita vlastního kapitálu ROE ovlivněna cizím kapitálem. Pokud je hodnota 
finanční páky větší než nula, pak ROE > ROA. (12) 
 
2.5.2 Ukazatele aktivity 
 
Ukazatele aktivity slouží pro měření schopnosti firmy využívat investované finanční 
prostředky a vázanost jednotlivých složek kapitálu v aktivech a pasivech. Využívá se 
především počet obrátek jednotlivých zdrojů a doba obratu. Na základě těchto ukazatelů 
lze zjistit jak firma hospodaří se svými aktivy, jejich jednotlivými složkami a následný 
vliv této skutečnosti na výnosnost a likviditu.  (11) 
 
 
 
Vázanost celkových aktiv 
Ukazatel vázanosti celkových aktiv udává výkonnost (intenzitu), s jakou firma 
využívá aktiv s cílem dosáhnout tržeb. Udává celkovou produkční efektivnost firmy. 
Pro firmu je pozitivní, pokud je ukazatel nižší, neboť to značí fakt, že firma expanduje 
aniž by musela zvyšovat své finanční zdroje.  
Vázanost celkových aktiv = 
tržby níroč
aktiva  
 
Relativní vázanost stálých aktiv 
Tento ukazatel je odvozen z ukazatele uvedeného výše.  
Relativní vázanost stálých aktiv = 
tržby níroč
aktiva stálá  
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Obrat celkových aktiv 
Tento ukazatel značí, kolikrát se aktiva „obrátí“ za určitý časový interval, kterým 
bývá zpravidla rok. Jestliže je intenzita využití aktiv nižší než počet obrátek, značí to 
fakt, že by měly být zvýšeny tržby nebo by se měla odprodat některá aktiva.  
Obrat celkových aktiv = 
aktiva
tržby níroč  
 
Obrat stálých aktiv 
Tento ukazatel napomáhá firmě při rozhodování, jestli má firma zakoupit další 
produkční investiční majetek. Pokud je hodnota ukazatele nižší než odvětvový průměr, 
značí to potřebu zvýšení využití výrobních kapacit.  
Obrat stálých aktiv = 
aktiva stálá
tržby níroč  
 
Obrat zásob 
Ukazatel obratu zásob udává, kolikrát jsou během roku jednotlivé položky zásob ve 
firmě prodány a znovu uskladněny. Tento ukazatel má však několik slabin, a to 
například, že tržby odráží tržní hodnotu, ale zásoby se uvádějí v pořizovacích cenách 
což způsobuje nadhodnocení skutečné obrátky zásob. K eliminaci této slabiny lze 
v čitateli použít náklady na prodané zboží. Další slabinou je fakt, že tržby odráží 
celoroční firemní aktivitu zatímco zásoby vyjadřují stav k danému okamžiku, proto by 
bylo vhodnější použít průměrné roční zásoby.  
Pokud je ukazatel ve srovnání s odvětvovým průměrem vyšší, znamená to, že firma 
nevlastní nadbytečné zásoby a zbytečně v zásobách neváže své finanční prostředky. 
Pokud je ukazatel nižší ve srovnání s odvětvovým průměrem a zároveň má firma 
vysoký ukazatel likvidity, znamená to, že firma vlastní zastaralé zásoby.   
Obrat zásob = 
zásoby
tržby níroč  
Doba obratu zásob 
Doba obratu zásob říká, jaký je počet dnů, po které jsou zásoby vázány ve firmě do 
doby jejich spotřeby (pokud se jedná o suroviny nebo materiál) nebo prodeje (pokud se 
jedná o zásoby vlastní výroby). Ukazatel doby obratu zásob lze rovněž použít jako 
indikátor likvidity neboť udává dobu, kdy se promění zásoba v hotovost či pohledávku.  
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Doba obratu zásob = 
ebaspotř denní
zásoba rnáměprů  
 
Je stanovena jako poměr průměrného stavu zásob a průměrných denních tržeb.  
 
Doba obratu pohledávek 
Doba obratu pohledávek udává počet dnů, během kterých je v pohledávkách 
zadrženo inkaso plateb za každodenní tržby. Je to tedy doba, kdy firma čeká na 
zaplacení svých již provedených tržeb. Doba obratu pohledávek se porovnává 
s běžnými platebními podmínkami a pokud je delší než běžná doba splatnosti, značí to 
fakt, že obchodní partneři neplatí firmě za své závazky včas.  
Doba obratu pohledávek = 
fakturu na tržby denní
pohledávky obchodní  
Je stanovena jako poměr průměrného stavu obchodních pohledávek a průměrných 
denních tržeb na obchodní úvěr.  
 
Doba obratu závazků 
Pomocí ukazatele doby obratu zásob firma zjišťuje, jaká je platební morálka vůči 
dodavatelům, tedy jak dlouho odkládá firma placení faktur vůči svým dodavatelům. 
Doba obratu závazků = 
fakturu na tržby denní
modavatelůd čivů  závazky  
Je stanovena jako poměr průměrného stavu závazků z obchodního styku 
k průměrným denním tržbám. (12) 
 
2.5.3 Ukazatele zadluženosti 
 
Zadlužeností je obecně nazývána skutečnost, kdy firma financuje svá aktiva cizími 
zdroji. Není možné, aby firma využívala k financování pouze veškerá svá aktiva 
z vlastního kapitálu nebo naopak pouze z cizích zdrojů. Základním problémem ve 
finančním řízení podniku je tedy jak stanovení výše potřebného kapitálu, tak i jeho 
správné skladby. Analýza zadluženosti hledá optimální vztah, optimální kapitálovou 
strukturu dané firmy. Ta má zásadní vliv na kvalitní rozvoj firmy a určuje její zdravý 
finanční rozvoj. Na kapitálovou strukturu lze pohlížet ze dvou úhlů – z úhlu věřitele a 
z úhlu akcionáře. Z pohledu věřitele je riziko věřitele tím větší, čím je vyšší podíl cizího 
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kapitálu na kapitálu celkovém. Z pohledu akcionáře se sleduje fakt, že čím vyšší je 
podíl financování dluhového, tím více rizikové jsou akcie.  (11)  
 
Celková zadluženost 
Ukazatel celkové zadluženosti bývá nazýván jako „Ukazatel věřitelského rizika“, 
protože v případě likvidace firmy roste riziko věřitelů úměrně růstu její zadluženosti. 
Věřitelé preferují nízký ukazatel zadluženosti, na druhou stranu vlastníci zase potřebují 
větší finanční páku z důvodů znásobení svých zisků. Neexistuje žádný přímý vztah mezi 
mírou zadlužení a její platební schopností. Pokud ale je ukazatel zadluženosti vyšší jak 
50%, věřitelé váhají s poskytnutím úvěru a požadují většinou vyšší úrok.  
 
Celková zadluženost = 
aktiva celková
kapitál cizí  
 
 
Koeficient samofinancování 
Koeficient samofinancování poskytuje přehled o finanční struktuře podniku a říká, do 
jaké míry jsou aktiva firmy financována vlastním kapitálem.  
Doporučená hodnota je podle „Zlatých pravidel financování“ 50%. Nelze ale 
z ekonomického  hlediska určit žádnou optimální hranici. 
 
Koeficient samofinancování = 
celkemaktiva
kapitálvlastní  
Součet koeficientu samofinancování a celkové zadluženosti by se měl blížit jedné.  
 
Úrokové krytí  
Ukazatel úrokového krytí vypovídá o tom, kolikrát zisk převyšuje placené úroky. 
Část zisku, která je vyprodukovaná cizím kapitálem by měla stačit ke krytí nákladů na 
vypůjčený kapitál. Doporučené hodnoty jsou 3 – 6. Pokud je ukazatel roven jedné, značí 
to fakt, že je třeba celého zisku na splacení úroků.  (13) 
 
Úrokové krytí = 
úrokynákladové
EBIT  
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Doba splácení dluhu   
Ukazatel doby splácení dluhu vyjadřuje, kolik let je potřeba při stávající výkonnosti 
firmy ke splacení svých dluhů. Doporučená hodnota u finančně zdravých firem je 3 
roky. (7)  
 
Doba splácení dluhu = 
flowcashprovozní
majeteknífinančzdrojecizí −  
 
2.5.4 Ukazatele likvidity 
Likvidita firmy je obecně vyjadřována jako schopnost firmy přeměnit svá aktiva na 
hotovost, či na ekvivalent hotovosti. Pojetí likvidity může být i širší, a to jako schopnost 
firmy získat hotovost z jakýchkoli zdrojů (ať již z aktiv, či bankovních úvěrů). Likvidita 
bývá často spojována s pojmem solventnost, což je schopnost firmy hradit své závazky 
v okamžiku jejich splatnosti. Pro firmu mají ukazatele likvidity význam z krátkodobého 
hlediska. Rozlišují se tři stupně likvidity (14):  
 
1. likvidita 1. stupně – okamžitá likvidita 
Likvidita 1. stupně vyjadřuje schopnost firmy hradit své závazky právě v tomto 
okamžiku. V čitateli jsou obsaženy peníze a jejich ekvivalenty. Okamžitá likvidita by se 
měla pohybovat v rozmezí 0,2 – 0,5. Jiné hodnoty mohou značit nevhodné hospodaření 
s firemním kapitálem. (11) 
Okamžitá likvidita = 
splatností okamžitou s dluhy
kydeprostř platební pohotové  
 
 
2. likvidita 2. stupně – pohotová likvidita 
U likvidity 2. stupně jsou do čitatele navíc zahrnuty i krátkodobé pohledávky a 
krátkodobé cenné papíry. Mělo by platit pravidlo, že poměr čitatele a jmenovatele je       
1:1, popřípadě 1,5:1, doporučené hodnoty jsou tedy 1-1,5. V případě vyšší hodnoty je 
situace výhodná pro věřitele, neboť firma je schopná bez problémů dostát svým 
závazků, ale na druhou stranu váže značný objem aktiv ve formě peněžních prostředků, 
což jí nepřináší žádný zisk ve formě úroku. (11) 
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Pohotová likvidita = 
dluhy  krátkodobé
)zásobyaktiva žnáobě( −  
 
 
3. likvidita 3. stupně – běžná likvidita 
Likvidita 3. stupně je chápána z nejširšího úhlu pohledu, protože v čitateli jsou 
obsažena veškerá oběžná aktiva firmy. Tento ukazatel vyjadřuje kolika jednotkami 
oběžných aktiv je kryta jednotka krátkodobých závazků. Jinými slovy jak by daná firma 
uspokojila své věřitele, kdyby směnila oběžná aktiva za hotovost. Ukazatel by měl 
nabývat hodnot vyšších než 1,5 a doporučené rozmezí zdravých firem je 2–3. (13)  
 
Běžná likvidita = 
dluhy krátkodobé
aktiva  žnáobě  
Do ukazatelů likvidity se řadí rovněž ukazatel obratu pracovního kapitálu.  
 
Obrat pracovního kapitálu 
Tento ukazatel vyjadřuje schopnost firmy vytvářet z vlastní hospodářské činnosti 
přebytky, které lze použít k financování svých potřeb. (13) 
  
Obrat ČPK = 
kapitál nícovpra čistý rnýměprů
tržby  níroč  
 
 
 
 
2.5.5 Ukazatele tržní hodnoty 
Ukazatele tržní hodnoty vyjadřují hodnocení firmy trhem a zároveň návratnost 
vloženého kapitálu pro vlastníky firmy.  
 
 
2.5.6 Provozní (výrobní) ukazatele 
Provozní ukazatele jsou zaměřeny dovnitř podniku, a proto jsou uplatňovány 
zejména ve vnitřním řízení. Tyto ukazatele pomáhají managementu firmy ke sledování 
a analyzování vývoje základní aktivity podniku. Do provozních ukazatelů se řadí: 
 
 44
Mzdová produktivita 
Mzdová produktivita udává, jaký podíl výnosů připadne na jednu korunu 
vyplacených mezd. Ukazatel by měl mít rostoucí tendenci.  
Mzdová produktivita = 
mzdy
)ádnýchmimoř bez( výnosy  nebo 
mzdy
hodnota idanápř  
 
Produktivita dlouhodobého hmotného majetku  
Tento ukazatel vyjadřuje stupeň využití dlouhodobého hmotného majetku. Ukazatel 
by měl být co nejvyšší.   
Produktivita DHM = 
PC v DHM
)hřádnýcmimo bez( Výnosy  
 
Ukazatel stupně odepsanosti 
Ukazatel stupně odepsanosti vypovídá o stárnutí podniku, neboť udává, na kolik % je 
odepsán v průměru DHM.  
Opotřebovanost DHM = 
cenách izovacíchpoř v DHM
cenách  statkovýchzů v DHM  
 
Nákladovost výnosů 
Ukazatel vyjadřuje, jak jsou vytíženy firemní výnosy celkovými náklady. Hodnota 
tohoto ukazatele by měla v čase klesat.  
Nákladovost výnosů = 
)řádnýchmimo bez( výnosy
náklady  
 
Materiálová náročnost výnosů 
Ukazatel vyjadřuje zatížení výnosů spotřebovaným materiálem a energiemi.  
Materiálová náročnost výnosů = 
ádných)mimoř(bez výnosy 
energie a lumateriá ebaspotř  
 
Vázanost zásob na výnosy   
Ukazatel vyjadřuje, jaký objem zásob je vázán na jednu korunu výnosů. Hodnota 
tohoto ukazatele by měla být co nejmenší.  
Vázanost zásob na výnosy = 
)ádnýchmimoř bez( výnosy
zásoby  
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Struktura nákladů 
Ukazatel vyjadřuje podíl jednotlivých druhů nákladů na celkových nákladech. 
Struktura nákladů = 
náklady celkové
nákladů druh       (13) 
  
 
2.5.7 Ukazatele na bázi finančních fondů a cash flow 
Ukazatele na bázi finančních fondů jsou používány především k hlubší analýze 
finanční situace. Cílem těchto ukazatelů je změřit vnitřní finanční potenciál firmy. 
Naopak hlavním záměrem ukazatelů na bázi cash flow je poměření a následná analýza 
postavení finančních toků ve firmě. (13) 
 
2.6 Soustavy poměrových ukazatelů 
 
Jak již bylo v diplomové práci zmíněno, jádrem finanční analýzy je snaha o souvislé 
vyhodnocování finančního zdraví firmy (z pohledu minulosti i budoucnosti). 
Vyhodnocení je možné provést na základě skupiny poměrových ukazatelů, které byly 
již zmíněny. Při interpretaci těchto ukazatelů však někdy dochází ke sporným názorům, 
a proto byla snaha vytvořit jediný syntetický ukazatel obsahující silné i slabé stránky. 
Výsledkem jsou soustavy poměrových ukazatelů, které bývají někdy nazývány jako 
souhrnné indexy hodnocení.  
Výhodou těchto ukazatelů je fakt, že pomocí jednoho čísla  podávají informaci o 
celkové finančně ekonomické situaci a výkonnosti podniku. Naopak nevýhodou těchto 
ukazatelů je jejich nižší vypovídací schopnost.     
Hlavní podstatou soustav poměrových ukazatelů je sestavení jednoduchého modelu, 
který pomáhá vzájemně zobrazit vztahy a vazby mezi jednotlivými ukazateli vyššího 
řádu. Tento model pak ulehčuje a zpřehledňuje analýzu dosavadního vývoje firmy. 
Technika tvorby těchto ukazatelů se dělí do dvou základních skupin: 
 
1. Soustavy hierarchicky uspořádaných ukazatelů s matematickou provázaností. 
Typickým příkladem jsou pyramidové soustavy, které dopodrobna rozkládají 
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jednotlivé ukazatele (např. Du Pontův rozklad). Pro lepší přehlednost se 
vyjadřují graficky.  
2. Skupiny ukazatelů, které vypovídají o finanční situaci firmy a její další vývoj 
na základě jednočíselné charakteristiky. Do této skupiny patří:   
 Bankrotní modely 
Bankrotní modely určují, zda daná firma do určité doby není ohrožena 
bankrotem. Mezi bankrotní modely se řadí Altmanův model, Tafflerův 
model či Index důvěryhodnosti „IN“.  
 Bonitní modely  
Bonitní modely stanovují pomocí bodového hodnocení bonitu dané 
firmy. Mezi bonitní modely se řadí Modifikovaný Quicktest, Kralickův 
Quicktest, Tamariho model či soustava bilančních analýz podle Rudolfa 
Douchy.  (11)  
 
Altmanův model 
Altmanův model je založen na použití takzvané diskriminační analýzy, která třídí 
objekty do předem definovaných skupin dle určitých charakteristik. Tento model vznikl 
na základě potřeby předvídání možnosti bankrotu firem, a tedy aby mohly být zavčas 
podniknuty patřičné kroky k nápravě.  
Výpočet modelu je jednoduchý a stanovuje se jako součet pěti hodnot poměrových 
ukazatelů, kterým je přiřazena určitá váha. Model byl v průběhu let několikrát 
aktualizován. Dnešní podoba Altmanova modelu pro firmy, jejíž akcie nejsou veřejně 
obchodovatelné na burze je následující: (14)    
Z = 0,717 X1 + 0,847 X2 + 3,107 X3 + 0,42 X4 + 0,998 X5 
kde: 
X1  je čistý pracovní kapitál/celková aktiva 
X2  je zisk po zdanění/celková aktiva 
X3  je zisk před zdaněním a úroky (EBIT)/celková aktiva 
X4  je tržní hodnota vlastního jmění (účetní hodnota akcie)/účetní hodnota celkových 
závazků 
X5  jsou tržby/celková aktiva  
 
Výsledky modelu lze pak zařadit do tří pásem podle výše jeho zjištěné hodnoty. 
Pokud je jeho hodnota nižší než 1,2 , firma se nachází v pásmu bankrotu, což 
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signalizuje významné finanční problémy firmy a možnost jejího bankrotu. Pokud je 
hodnota v rozmezí od 1,2 do 2,9 nachází se firma v pásmu tzv. šedé zóny, což pro firmu 
znamená, že ji nelze označit ani za úspěšnou, ani za firmu, která má finanční problémy. 
Pokud je hodnota vyšší než 2,9, nachází se firma v pásmu prosperity, a tedy její finanční 
situace je uspokojivá. (11) 
 
Index IN 01 
Index IN01 byl sestaven manžely Neumaierovými v roce 2002 a spojuje dva 
předchozí indexy IN95 a IN99. Index IN01 vychází z analýzy roku 1915, kdy byly 
rozděleny průmyslové podniky na 583 podniků tvořících hodnotu, 503 podniků v 
bankrotu a 829 ostatních podniků. Na základě diskriminační analýzy se poté dospělo 
k indexu IN01.   
Index IN01 se vypočítá z následující rovnice: 
IN01 = 0,13 A + 0,04 B + 3,92 C + 0,21 D + 0,09 E 
kde: 
A  jsou aktiva/cizí kapitál 
B  je zisk před zdaněním a úroky EBIT/nákladové úroky  
C  je zisk před zdaněním a úroky EBIT/celková aktiva 
D  jsou celkové výnosy/celková aktiva 
E  oběžná aktiva/krátkodobé závazky a úvěry   
 
Výsledky modelu lze poté opět zařadit do tří pásem dle výše jejich hodnoty. Pokud je 
hodnota indexu vyšší než 1,77 , značí to fakt, že firma dosahuje kladné hodnoty 
ekonomického zisku, tedy firma tvoří hodnotu. Pokud je index v rozmezí 0,75 až 1,77 
nachází se firma v tzv. šedé zóně a dá se říci, že firma netvoří hodnotu ani nebankrotuje. 
V případě, že je hodnota indexu nižší než 0,75 , je ohrožena existence firmy, tedy firma 
spěje k bankrotu. (13)  
 
Index IN 05 
Index IN05 je posledním z indexů, byl vytvořen v roce 2004 a je v podstatě 
aktualizací indexu IN01. Lze jej určit z následujícího vztahu: 
IN05 = 0,13 A + 0,04 B + 3,97 C + 0,21 D + 0,09 E 
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kde: 
A  jsou aktiva/cizí kapitál 
B  je zisk před zdaněním a úroky EBIT/nákladové úroky  
C  je zisk před zdaněním a úroky EBIT/celková aktiva 
D  jsou celkové výnosy/celková aktiva 
E  oběžná aktiva/krátkodobé závazky a úvěry   
 
Došlo tedy k menší aktualizaci vah v poměrových ukazatelích a také došlo ke 
změnám v hranicích hodnot pro třídění podniků. Pokud hodnota ukazatele je vyšší než 
1,6 lze předvídat uspokojivou finanční situaci firmy. V případě hodnot v rozmezí 0,9 a 
1,6 je firma v šedé zóně nevyhraněných výsledků. V případě hodnoty nižší než 0,9 je 
firma ohrožena vážnými finančními problémy.  (13) 
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3 Analýza problému a návrhy postupu řešení 
3.1 Zhodnocení informačních zdrojů 
 
V druhé části diplomové práce budu vycházet z metod finanční analýzy, které jsou 
uvedené v teoretické části. Pro zpracování finanční analýzy jsem využila velmi kvalitně 
zpracovaných výročních zpráv společnosti OLMA, a.s., které jsou zveřejněny na 
webových stránkách společnosti. Východiskem pro zpracování finanční analýzy jsou 
rozvahy, výkazy zisku a ztráty a výkazy cash flow z let 2003 – 2007, dále pak i ostatní 
finanční a nefinanční informace obsažené ve výročních zprávách. Zpracované finanční 
výkazy a jednotlivé analýzy jsou uvedeny v příloze diplomové práce.  
Jak již bylo zmíněno v teoretické části diplomové práce, výsledky finanční analýzy je 
třeba srovnávat s určitými normami. Proto jako srovnávací normu využiji oborové 
průměry pro firmy, které působí v oboru Výroba potravinových výrobků a nápojů a 
tabákových výrobků. Informace jsou veřejně dostupné na webových stránkách 
Ministerstva průmyslu a obchodu a na stránkách Českého statistického úřadu.   
Ke zjištění informací o finanční situaci firmy bude provedena analýza stavových  a 
poté tokových veličin. U obou těchto analýz bude provedena horizontální a vertikální 
analýza. Poté bude zpracována analýza rozdílových, poměrových a provozních 
ukazatelů a rovněž analýza soustav ukazatelů za celé sledované období. 
 
 
3.2 Analýza absolutních ukazatelů – stavových veličin 
3.2.1 Horizontální analýza rozvahy  
 
Horizontální analýza aktiv 2003-2007 
 
Na základě provedené horizontální analýzy lze vidět, že vývoj celkových aktiv je 
velmi kolísavý. V příloze uvedená tabulka i následné grafy obsahují meziroční změny 
jednotlivých položek aktiv ve sledovaných letech, a to jak v absolutních částkách, tak i 
v procentech.  
Jak již bylo zmíněno, vývoj celkových aktiv má kolísavý průběh. Na vývoji se podílí 
jak stálá, tak i oběžná aktiva společnosti. Stálá aktiva společnosti se skládají 
z dlouhodobého hmotného, nehmotného a finančního majetku. Hodnota dlouhodobého 
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nehmotného majetku od roku 2003 neustále klesala. V roce 2004 došlo k významné 
investici do softwaru a také k převedení významné části nedokončeného dlouhodobého 
nehmotného majetku do stavu způsobilého k užívání. Hodnota dlouhodobého hmotného 
majetku v průběhu let víceméně rostla. K významným přírůstkům došlo v letech 2004 a 
2006. V roce 2004 se jednalo především o rekonstrukce a úpravy majetku, v roce 2006 
byl hlavní investiční akcí nákup nové sušárny. Hodnota dlouhodobého finančního 
majetku vzrostla v roce 2005, protože se společnost stala majitelem kmenových akcií 
společnosti Senická mliekáreň, a.s..  
 
Horizontální vývoj aktiv a jejich struktury
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Graf č. 1: Vývoj aktiv v letech 2003-2007 (Zdroj: vlastní zpracování) 
 
Oběžná aktiva se skládají z hodnot zásob, dlouhodobých a krátkodobých 
pohledávek a krátkodobého finančního majetku. Vývoj oběžných aktiv byl rovněž 
mírně kolísavý. V roce 2004 došlo k poklesu oběžných aktiv o 10,56% způsobených 
poklesem zásob o 33,62% (klesly zásoby nedokončené výroby a polotovarů a zásoby 
hotových výrobků). Od roku 2005 mají zásoby spíše rostoucí charakter, pouze u zásob 
zboží dochází k postupnému poklesu. Obecně by mělo být cílem společnosti snižování 
zásob, neboť ve vyšších hodnotách zásob je vázáno zbytečně mnoho finančních 
prostředků, které by mohly být investovány účelněji s vyšším výnosem. Je tedy vhodné 
udržovat hladinu zásob na určité optimální úrovni. Další analýzy budou dále tuto 
problematiku řešit.    
Společnost nevlastní žádné dlouhodobé pohledávky. U krátkodobých pohledávek 
došlo v letech 2003-2006 k postupnému růstu (celkem o 86 866tis.Kč). V roce 2007 pak 
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došlo k poklesu o 9,30%. Lze konstatovat, že růst krátkodobých pohledávek je 
negativním aspektem, neboť je v nich opět vázáno množství finančních prostředků a 
může tak dojít i k platební neschopnosti společnosti. Vysoká hodnota krátkodobých 
pohledávek svědčí rovněž i o platební schopnosti obchodních partnerů.  
Hodnota krátkodobého finančního majetku v průběhu let rovněž kolísá. V roce 2004 
došlo k poklesu o 14,95%, přičemž došlo k poklesu stavu peněžních prostředků na 
bankovních účtech. Rovněž v roce 2006 došlo k výraznému poklesu tohoto majetku, a 
to o 86,11%, způsobeným poklesem peněžních prostředků na bankovních účtech. 
Příčinou poklesu krátkodobého finančního majetku byly rozsáhlé investiční akce, které 
byly zčásti hrazené vlastními zdroji a zčásti zdroji cizími.   
 
Časové rozlišení je tvořeno náklady příštích období. V roce 2005 došlo 
k významnému růstu o 353,39%. V ostatních letech pak dochází pouze k poklesu. 
Náklady příštích období jsou tvořeny z velké části hodnotou finančního leasingu.   
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Graf č. 2: Vývoj vybraných oběžných aktiv v letech 2003-2007 ( Zdroj: vlastní zpracování) 
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Horizontální analýza pasiv 2003-2007 
 
Vývoj celkových pasiv má v průběhu sledovaných let spíše pozvolný vývoj. 
Významného růstu dosáhla v roce 2006 o 12,87%, což bylo způsobeno růstem cizích 
zdrojů v tomto roce o 21,71%.  
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Graf č. 3: Vývoj pasiv v letech 2003-2007 (Zdroj: vlastní zpracování) 
 
Vývoj vlastních zdrojů je do roku 2005 téměř beze změn, v roce 2006 došlo 
k poklesu vlastního kapitálu o 24,14%, což bylo způsobeno záporným výsledkem 
hospodaření běžného účetního období (ztrátou).  
V roce 2006 došlo k navýšení základního kapitálu o 2,04% na základě rozhodnutí 
valné hromady z roku 2005. Byla učiněna veřejná nabídka na prodej 4 724 kusů 
kmenových akcií společnosti ve výběrovém řízení a v roce 2006 byly tyto akcie 
převedeny na nového majitele. Majitelem těchto akcií se stala společnost ELIGO, a.s. a 
navýšila svůj podíl na základním jmění společnosti na 42,28%. Základní kapitál 
společnosti v současné době tedy tvoří 236 214 ks akcií na majitele ve jmenovité 
hodnotě 1 000 Kč. Akcie jsou v zaknihované podobě a nejsou registrovány na veřejných 
trzích.  
Záporný stav kapitálových fondů v letech 2004-2007 byl způsoben oceňovacími 
rozdíly z přecenění majetku a závazků. Podíly v dceřiných společnostech, které byly 
v rozvaze zahrnuty v položce Podíly v ovládaných a řízených osobách, byly přeceněny 
na reálnou hodnotu metodou ekvivalence a jejich účetní hodnota je nulová, z toho 
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plynou zmíněné záporné hodnoty.  Toto přecenění je pak zahrnuto v rozvaze v položce 
Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a závazků.  
Výsledek hospodaření běžného účetního období se v průběhu let 2003-2006 posupně 
snižoval, přičemž největšího poklesu zaznamenal v roce 2006 na  -75 761 tis.Kč. V roce 
2007 pak výsledek hospodaření dosáhl kladných hodnot a zvýšil se o 133,8%. Vývoj 
výsledku hospodaření minulých let a běžného účetního období znázorňuje následující 
graf.  
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Graf č. 4: Vývoj výsledku hospodaření v letech 2003-2007 (Zdroj: vlastní zpracování) 
 
Z grafu vývoje pasiv je zřejmé, že vývoj cizích zdrojů má zásadní vliv na vývoj 
celkových pasiv a tudíž kopíruje jejich vývoj. K nejvyššímu růstu cizích zdrojů došlo 
v roce 2006 o 21,71%, kdy společnost realizovala rozsáhlou investiční akci (nákup nové 
sušárny ) a financovala ji z velké části z cizích zdrojů. Na zvýšení mělo největší vliv 
zvýšení krátkodobých závazků z obchodního styku, které v roce 2006 vzrostly o 33,24% 
a rovněž bankovní úvěry a výpomoci, které v roce 2006 vzrostly o 13,92%. V roce 2007 
pak dochází ke snížení cizích zdrojů, na kterém se podílí jak splácení dlouhodobého 
bankovního úvěru, tak i snížení krátkodobých závazků společnosti. Můžeme 
konstatovat, že společnost má tendenci ke snižování nákupů od dodavatelů či zkracuje 
dobu úhrady svých závazků vůči dodavatelům.      
Společnost netvoří žádné rezervy.  
Hodnota závazků k zaměstnancům v průběhu let kolísá, což je výsledkem měnícího 
se počtu celkových zaměstnanců společnosti. Kolísavý je rovněž vývoj daňových 
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závazků a dotací. V průběhu sledovaných let dochází k postupnému nárůstu hodnoty 
dohadných účtů pasivních.  
 
3.2.2 Vertikální analýza rozvahy 
Vertikální analýza aktiv 2003-2007 
Z vertikální analýzy aktiv společnosti je patrné, že poměr stálých a oběžných aktiv se 
v průběhu sledovaných let mění. Nelze tedy jednoznačně definovat, zda se jedná o 
kapitálově lehkou nebo těžkou společnost. Poměr stálých aktiv ku celkovým aktivům 
v průběhu let narůstá, zatímco poměr oběžných aktiv ku celkovým aktivům klesá. 
Společnost OLMA, a.s. se řadí mezi výrobní společnosti a odpovídá tomu i složení 
stálých a oběžných aktiv. V oběžných aktivech převládají zásoby výrobků a materiálu. 
Výroba je rovněž závislá na strojích a zařízení, které tvoří velkou část dlouhodobého 
hmotného majetku. U výrobních společností se spíše preferuje majetková struktura, 
která se přiklání k stálým aktivům, protože výrobní program je většinou náročnější na 
majetkové zabezpečení než na poskytování služeb. U této analyzované společnosti 
v průběhu let narůstá podíl stálých aktiv, což lze hodnotit za pozitivní jev a značí to 
fakt, že společnost efektivně nakládá se svými prostředky.  
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Graf č. 5: Struktura aktiv v letech 2003-2007 (Zdroj: vlastní zpracování) 
 
Významnou položkou společnosti je tedy dlouhodobý majetek. Z rozvahy a 
provedené analýzy je patrné, že největší podíl na aktivech má dlouhodobý hmotný 
majetek, což je úměrné vzhledem k výrobnímu programu. Hodnota dlouhodobého 
hmotného majetku se dostala v roce 2007 až na 52,51% celkových aktiv. Nejvíce 
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finančních prostředků je vázáno v budovách, stavbách a halách a také v samostatných 
movitých věcech. Objem dlouhodobého nehmotného majetku je vzhledem k výši 
celkových aktiv zanedbatelný, stejně tak i podíl dlouhodobého finančního majetku.  
Oběžná aktiva v průběhu sledovaných let postupně klesají a v roce 2007 představují 
43,82%. V průběhu let se mírně mění i poměr jejich složení. Následující grafy zobrazují 
strukturu oběžných aktiv, přičemž procentuální podíl jednotlivých složek oběžných 
aktiv je udáván vzhledem k celkovým aktivům společnosti.   
 
Graf č. 6: Struktura oběžných aktiv 2003 (Zdroj: vlastní zpracování) 
 
 
 
Graf č.7: Struktura oběžných aktiv 2007 (Zdroj: vlastní zpracování) 
 
Z výše uvedených grafů je zřejmé, že největší podíl na stálých aktivech mají 
krátkodobé pohledávky (tvoří zhruba 30% celkových aktiv), a to pohledávky 
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z obchodních vztahů. Společnost neeviduje žádné dlouhodobé pohledávky. Z výročních 
zpráv společnosti vyplývá, že společnost má velký podíl pohledávek po lhůtě splatnosti, 
které by měla do budoucna snižovat a tak získané finanční prostředky investovat do 
výnosnějších aktiv.  
Z vertikální analýzy je rovněž patrné, že došlo ke snížení hodnoty zásob z 21,2% na 
13,86%. Pokles zásob byl způsoben poklesem hodnoty výrobků. Pokles zásob lze 
hodnotit pozitivně, protože v zásobách jsou uloženy značné finanční prostředky 
společnosti, které by mohly být investovány výnosněji. Zásoby s sebou nesou rovněž i 
nemalé skladovací náklady.   
Krátkodobý finanční majetek je tvořen z podstatné části z peněz, které jsou uložené 
na bankovních účtech. V průběhu sledovaných let se jeho hodnota snížila zhruba o 
14 700 tis. Kč. Peníze na pokladně představují zanedbatelný poměr vzhledem 
k celkovým aktivům, stejně tak i časové rozlišení.  
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Graf č. 8: Struktura pasiv v letech 2003-2007 (Zdroj: vlastní zpracování) 
 
Dle zjištěné struktury pasiv je patrné, že společnost z velké části využívá 
k financování cizích zdrojů což neodpovídá tendencím v této oblasti podnikání, protože 
výrobní firmy mají tendenci z hlediska své kapitálové struktury využívat ve zvýšené 
míře vlastní zdroje financování.  
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Cizí zdroje mají tedy významný podíl na celkových pasivech. V roce 2006 dokonce 
dosáhly cizí zdroje podílu 87% na celkových pasivech, a to z důvodu půjčky na 
rozsáhlou investiční akci. Cizí zdroje jsou z  části tvořeny z bankovních úvěrů a 
výpomocí (v roce 2007 tvořily 42,92%), z  části pak krátkodobými závazky, jejichž podíl 
na celkových pasivech v průběhu let vzrostl z 33,04% (v roce 2003) na 41,29% (v roce 
2007). Dlouhodobé závazky tvoří zanedbatelnou část cizích zdrojů.  
Podíl vlastních zdrojů se pohybuje v průběhu let od 19% do 15% na celkových 
pasivech. Největší podíl na vlastních zdrojích zaujímá základní kapitál společnosti, 
který tvoří zhruba 15%ní podíl na celkových pasivech. Se zvýšením základního kapitálu 
v roce 2006 došlo i ke zvýšení zákonného rezervního fondu, který tak v roce 2007 tvořil 
2,65% z celkových pasiv. Kapitálové fondy tvoří zanedbatelnou část celkových pasiv. 
Výsledek hospodaření minulých let i výsledek hospodaření běžného účetního období 
jsou pouze zanedbatelnou částí celkových pasiv. Hospodářský výsledek běžného 
účetního období dosáhl svého minima v roce 2006, kdy tvořil -4,37% celkových pasiv, 
v roce 2007 vzrostl na 1,58% celkových pasiv.  
Ostatní pasiva v jednotlivých letech nabývají nulových hodnot.  
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3.3 Analýza absolutních ukazatelů – tokových veličin 
3.3.1 Horizontální analýza výkazu zisku a ztráty 
Na základě provedené horizontální analýzy výkazu zisku a ztráty, která je uvedená 
v příloze je patrné, že v průběhu sledovaných let se snižovaly tržby za prodej zboží (s 
výjimkou v roce 2006, kdy tržby za prodej zboží vzrostly o 34,35%). Současně se 
snižováním tržeb za prodej zboží se snižovaly i náklady vynaložené na prodané zboží. 
Obchodní marže například v roce 2004 i přes výrazný pokles tržeb vzrostla o 135,08% a 
v roce 2006 rostla rychleji než náklady, což je pozitivní fakt.  
 Nejvýznamnější podíl na výkonech mají tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 
(v roce 2007 tvořily 97,89% z celkových tržeb). Ty v roce 2004 vzrostly o 29,46%, 
v následujících dvou letech mírně klesaly a v roce 2007 narostly o 15,27% na 4 574 572 
tis.Kč. Výkony byly rovněž v průběhu let ovlivněny kolísajícími hodnotami položky 
změna stavu zásob vlastní činnosti. Vývoj přidané hodnoty v podstatě opisuje vývoj 
obchodní marže a rozdílu výkonů a výkonové spotřeby. Největší růst zaznamenala 
v roce 2007, a to o 64,83% na 394 055 tis.Kč. Od roku 2006 roste přidaná hodnota 
rychleji než výkony, což je velmi pozitivní pro společnost. 
Podíl přidané hodnoty na tržbách do roku 2005 rostl, v roce 2005 došlo k jeho 
poklesu na 4,19% a poté opět nastal nárůst, v roce 2007 byl podíl přidané hodnoty 
8,43%. Společnost se však stále nachází pod oborovým průměrem, který pro roky 2006 
a 2007 činil okolo 21%.  
 
Vývoj tržeb v letech 2003-2007
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Graf č. 9: Vývoj tržeb v letech 2003-2007 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
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Negativně se jeví fakt, že v průběhu let roste i výkonová spotřeba. Je zajímavé 
poměřit výkonovou spotřebu s tržbami z vlastních výrobků a služeb neboť tržby za 
prodej vlastních výrobků a služeb by měly být nejpodstatnější položkou výnosů a je od 
nich požadován růst zatímco výkonová spotřeba představuje nejpodstatnější položku 
nákladů a je vyžadován jejich pokles.  
 
Souměření tržeb z vlastních výrobků a služeb a výkonové spotřeby
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Graf č. 10: Souměření tržeb z vlastních výrobků a služeb a výkonové spotřeby (Zdroj: Vlastní 
zpracování) 
 
 
Z výše uvedeného grafu lze vidět, že u obou zkoumaných položek  výkazu zisku a 
ztráty došlo k velmi podobnému dynamickému vývoji. Pozitivním faktem je, že růst 
tržeb v průběhu sledovaných let má mírně větší dynamiku, což znamená, že jedna 
koruna tržeb byla vyprodukována se stále nižšími náklady než v předchozích letech. 
Pouze v roce 2005 byl pokles tržeb s mírně větší dynamikou než pokles výkonové 
spotřeby.  
 
Osobní náklady v průběhu let kolísají z důvodu neustále se měnícího počtu 
zaměstnanců. Z grafu č.11 je patrné, že všechny složky osobních nákladů kopírují vývoj 
křivky osobních nákladů. V roce 2006 klesl například počet zaměstnanců o 13,57% (z 
597 na 516), což způsobilo pokles křivky osobních nákladů. V roce 2007 počet 
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zaměstnanců vzrostl o 8,72% (z 516 na 561) a křivka osobních nákladů opět vzrostla a 
dostala se na 193 303 tis.Kč.  
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Graf č. 11: Vývoj osobních nákladů v letech 2003-2007 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Vývoj odpisů dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku je zhruba stejný  jako 
vývoj dlouhodobého hmotného majetku. Do roku 2005 dochází k jejich růstu, v roce 
2006 naopak k mírnému poklesu a v roce 2007 opět k růstu, a to o 37,31%, což je 
důsledek nákupu budov. 
Významnou položkou jsou rovněž tržby z prodeje dlouhodobého majetku a 
materiálu, které v roce 2005 vzrostly až o 1258,73%. Zčásti to bylo způsobeno 
prodejem dlouhodobého majetku (nárůst o 6942,16%) a zčásti prodejem materiálu 
(nárůst o 543,74%). Prodej dlouhodobého a materiálu má rovněž vliv i na položku 
zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku. Pokud porovnáme tržby a 
zůstatkovou cenu dojdeme k závěru, že prodej byl výhodný a společnost z něj dosahuje 
v průběhu let zisk.  
Významnou položkou jsou také ostatní provozní náklady, kde jsou zahrnuty dary, 
smluvní pokuty odběratelům, odpisy pohledávek, pojištění a poplatky. V roce 2007 
došlo k růstu o  241,93% na částku 133 780 tis.Kč.  
Ostatní provozní výnosy zahrnují zejména předfakturace škod jiným společnostem.  
Nákladové úroky představují platební povinnost z titulu úroků vůči bankám, 
dodavatelům, v případě půjček a finančních operací. Tvoří rovněž významnou položku 
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společnosti a v průběhu let došlo k růstu nákladových úroků až na částku 44 366 tis.Kč 
v roce 2007. Nárůst značí zvyšující se množství úvěrů a tím i zadlužování společnosti.  
Ve finanční činnosti jsou nákladové úroky nižší jak úroky výnosové , avšak z důvodů 
vyšších nákladových úroků než jsou úroky výnosové je finanční výsledek hospodaření 
záporný. 
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Graf č. 12: Struktura a vývoj výsledku hospodaření (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
 
Provozní výsledek hospodaření má v průběhu let klesající tendenci, v roce 2005 
¨však vzrostl o 48,65% a dosáhl 23 582 tis.Kč. Avšak v roce 2006 došlo k jeho velkému 
propadu o 388,78% na -68 101 tis.Kč. Na ztrátě se podílela především tvorba opravných 
položek a výše ostatních provozních nákladů. V následujícím roce provozní výsledek 
hospodaření opět nabyl kladných hodnot, vrostl o 202,48% na 69 787 tis.Kč.   
Finanční výsledek hospodaření je v průběhu sledovaných let neustále záporný, což je 
způsobeno vysokými nákladovými úroky, které mnohonásobně převyšují výnosové 
úroky.   
Mimořádný výsledek hospodaření je po celé sledované období nulový.  
Výsledek hospodaření za účetní období dosáhl největšího růstu v roce 2007, a to o 
133,8% a dosáhl částky 25 607 tis.Kč.  
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3.3.2 Vertikální analýza výkazu zisku a ztráty 
Srovnávací a výchozí základnou pro vertikální analýzu výkazu zisku a ztráty jsou 
tržby za prodej zboží a tržby za prodej vlastních výrobků a služeb.  
Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb představují nejvýznamnější složku 
celkových tržeb a jejich podíl se v průběhu let postupně zvýšil z 90,82% až na 97,89%. 
Na rozdíl od toho tržby za prodej zboží mají klesající tendenci, jejich podíl na celkových 
tržbách  klesl z 9,18% na 2,11% (stejný trend zaznamenaly i náklady vynaložené na 
prodej zboží).  
Podíl obchodní marže je zanedbatelný, pohybuje se v průběhu let okolo 0,5%, což 
značí, že společnost se více než činnosti obchodní zaměřuje na činnost výrobní. 
Výkonová spotřeba se po celou dobu pohybuje okolo 90%.  
Přidaná hodnota v průběhu let mírně klesala, v roce 2007 však narostla a dostala se 
až na  úroveň 8,43% z celkových tržeb.  
Provozní výsledek hospodaření se pohybuje v průběhu let kolem 1% celkových 
tržeb. Finanční výsledek hospodaření se naopak pohybuje v záporných hodnotách. 
Výsledek hospodaření za účetní období se nejvíce podílel na celkových tržbách v roce 
2007, a to 0,55%.  
 
 
 
3.3.3 Analýza výkazu cash flow 
Přehled o peněžních tocích je rozpisem vybraných položek majetku a podává 
informaci o přírůstcích (příjmech) a úbytcích (výdajích) peněžních prostředků a 
peněžních ekvivalentů v členění na provozní, investiční a finanční činnost v průběhu 
účetního období.  
 
Výkaz cash flow (uveden v příloze) je sestavený nepřímou metodou, a to za období 
2003-2007. Byla provedena rovněž horizontální analýza výkazu cash flow, aby byl 
zřejmý vývoj jednotlivých položek tohoto výkazu. Níže uvedený graf znázorňuje vývoj 
jednotlivých složek cash flow v průběhu sledovaných let.  
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Vývoj cash flow v letech 2003-2007
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Graf č. 13:  Vývoj cash flow v letech 2003-2007 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
 
Z grafu je patrné, že vývoj jednotlivých složek cash flow je velmi kolísavý. Peněžní 
tok z provozní činnosti je kromě roku 2005 kladný. Naproti tomu peněžní tok 
z investiční činnosti je po celé sledované období (mimo rok 2005) záporný, což značí, 
že společnost investuje své finanční prostředky do rozvoje svého podnikání. 
V posledních dvou letech převyšuje peněžní tok z provozní činnosti peněžní tok 
z investiční činnosti.  
Peněžní tok z finanční činnosti byl v letech 2003 a 2006 kladný z důvodu navýšení 
dlouhodobých i krátkodobých bankovních úvěrů. Během roku 2007 došlo ke snížení 
závazků společnosti (především závazků z obchodních vztahů) a tudíž je i peněžní tok 
z finanční oblasti záporný. Pokles v roce 2007 je znatelný i v rozvaze v položce účty 
v bankách. Výkaz cash flow bude použit v práci pro výpočty dalších ukazatelů.  
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3.4 Analýza rozdílových  ukazatelů 
3.4.1 Čistý pracovní kapitál 
Jak již bylo v teoretické části zmíněno, rozdílové ukazatele slouží k analýze a řízení 
finanční situace společnosti, a to především likvidity.  
 
Rok 
Oběžná 
aktiva (v 
tis.Kč) 
Krátkodobé závazky  
(v tis.Kč) 
Krátkodobé 
bankovní úvěry (v 
tis.Kč) 
ČPK     
(v 
tis.Kč) 
2003 781 901 498 260 386 224 -102 583 
2004 699 309 544 471 384 574 -229 736 
2005 701 143 560 109 450 977 -309 943 
2006 746 450 749 936 460 264 -463 750 
2007 709 374 668 392 483 206 -442 224 
Tabulka č. 4: Čistý pracovní kapitál v letech 2003-2007 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
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Graf č. 14: Vývoj čistého pracovního kapitálu v letech 2003-2007(Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Obecně lze konstatovat, že čím má společnost vyšší čistý pracovní kapitál, tím by 
měla být více schopna hradit své závazky. Z tabulky a grafu je patrné, že čistý pracovní 
kapitál společnosti ve sledovaných letech zaznamenal výrazný pokles a po celou dobu 
se pohybuje v záporných hodnotách. V roce 2007 dochází k jeho mírnému růstu. 
Důvodem je opět vysoký podíl celkových krátkodobých závazků společnosti. Můžeme 
tedy říci, že společnost nevytváří dostatečný objem čistých finančních zdrojů pro krytí 
svých budoucích krátkodobých závazků a nemá tudíž zajištěnou aktuální a budoucí 
likviditu.  
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3.4.2 Čisté pohotové prostředky 
Pro výpočet tohoto rozdílové ukazatele je nutné znát okamžitě splatné závazky. Tyto 
se mi však nepodařilo zjistit, a proto nelze jeho výpočet a následně analýzu provést. 
 
 
3.4.3 Čistý peněžně-pohledávkový finanční fond  
  2003 2004 2005 2006 2007 
ČPPF (v 
tis.Kč) -422 240 -441 924 -505 777 -676 767 -666 561 
Tabulka č. 5: Čistý peněžně-pohledávkový finanční fond v letech 2003-2007 (Zdroj: Vlastní 
zpracování) 
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Graf č. 15: Vývoj čistého peněžně-pohledávkového fondu v letech 2003-2007 (Zdroj: Vlastní 
zpracování) 
 
U čistého peněžně - pohledávkového fondu se od oběžných aktiv kromě celkových 
krátkodobých závazků odečítají i zásoby, tudíž hodnoty jsou opět záporné jako tomu 
bylo u čistého pracovního kapitálu a pohybují se ještě v nižších hodnotách. V průběhu 
sledovaných let došlo k poklesu tohoto ukazatele, pouze v roce 2007 k jeho mírnému 
nárůstu, který byl výsledkem poklesu krátkodobých závazků společnosti o 10,87%.    
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3.5 Analýza poměrových ukazatelů 
 
3.5.1 Analýza ukazatelů rentability 
¾ Rentabilita celkových vložených aktiv ROA 
 
Rok EAT (tis.Kč) Celková aktiva      (tis. Kč) ROA 
2003 7 751 1 508 118 0,0051 
2004 6 727 1 500 118 0,0045 
2005 2 647 1 534 244 0,0017 
2006 -75 761 1 731 761 -0,0437 
2007 25 607 1 618 820 0,0158 
Tabulka č. 6: Rentabilita celkových vložených aktiv společnosti ROA (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Ukazatel rentability celkových aktiv je jedním z klíčových ukazatelů a současně je 
základním měřítkem výnosnosti celého podniku. Obecně lze říci, že čím je jeho hodnota 
vyšší, tím je podnik výnosnější. Ze zjištěných hodnot je patrné, že rentabilita celkových 
aktiv společnosti je velmi nízká, pohybuje se hluboko pod oborovým průměrem, který 
se pohybuje okolo 10,5%. Díky zápornému hospodářskému výsledku v roce 2006 je 
ukazatel v tomto roce záporný a nelze proto hovořit o rentabilitě. V roce 2007 pak došlo 
ke zvýšení ukazatele na 1,58%. Příčinou nízkých hodnot tohoto ukazatele je nízký 
výsledek hospodaření ve srovnáním s výší celkových aktiv společnosti. V roce 2003 
připadá na 1 Kč celkových vložených aktiv 0,0051 Kč zisku, zatímco v roce 2007 je to 
již 0,0158 Kč.    
 
¾ Rentabilita vloženého kapitálu ROI 
Rok EBIT (tis.Kč) Celkový kapitál     (tis. Kč) ROI 
2003 33 538 1 508 118 0,0222 
2004 15 864 1 500 118 0,0106 
2005 23 582 1 534 244 0,0154 
2006 -68 101 1 731 761 -0,0393 
2007 69 787 1 618 820 0,0431 
Tabulka č. 7: Rentabilita vloženého kapitálu společnosti ROI (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Rentabilita vloženého kapitálu ROI  se rovněž pohybovala pod hranicí oborového 
průměru, který se pohybuje kolem 11%. V roce 2007 došlo k růstu ukazatele, který byl 
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způsoben hlavně rychlejším růstem výsledku hospodaření před zdaněním včetně 
nákladových úroků (EBIT) než celkovým kapitálem. V roce 2007 tedy na 1 Kč 
celkového vloženého kapitálu připadá 0,0431 Kč zisku. U společností, které se snaží 
zvýšit svůj tržní podíl a tedy investuje do nových výrobků a služeb, provádí nákladné 
marketingové kampaně za tímto účelem, zvětšuje se podíl oběžného nebo dlouhodobého 
majetku což může mít za následek i nižší hodnotu ukazatele ROI, jak je tomu i 
v případě společnosti OLMA.  
 
¾ Rentabilita vlastního kapitálu ROE 
Rok EAT (tis.Kč) Vlastní kapitál (tis.Kč) ROE 
2003 7 751 293 551 0,0264 
2004 6 727 293 467 0,0229 
2005 2 647 295 494 0,0090 
2006 -75 761 224 057 -0,3381 
2007 25 607 244 217 0,1049 
Tabulka č. 8: Rentabilita vlastního kapitálu společnosti ROE (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
 
Jak již bylo zmíněno v teoretické části, ukazatel ROE informuje o přínosu pro 
vlastníky a měl by být tedy co nejvyšší. Hodnota tohoto ukazatele zajímá nejvíce 
investory a akcionáře. Oborový průměr se pohybuje v průběhu let kolem 14%, čehož 
společnost nedosahuje. Nejvíce se odvětvovému průměru blíží pouze v roce 2007, kdy 
rentabilita vlastního kapitálu dosáhla 10,5%, což je pozitivní skutečnost.   
 
V roce 2006 nelze hovořit o rentabilitě neboť výsledek ukazatele je záporný, což je 
způsobeno výsledkem hospodaření – ztrátou. Nízká úroveň tohoto ukazatele v minulých 
letech je způsobena především nízkou hodnotou EAT (výsledku hospodaření po 
zdanění). Platí rovněž, že hodnota ROE by měla přesahovat hodnotu ROA, což 
společnost splňuje.    
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¾ Rentabilita tržeb ROS 
Rok EAT (tis.Kč) Roční tržby (tis. Kč) ROS 
2003 7 751 3 660 244 0,0021 
2004 6 727 4 510 587 0,0015 
2005 2 647 4 279 283 0,0006 
2006 -75 761 4 162 836 -0,0182 
2007 25 607 4 673 001 0,0055 
Tabulka č. 9: Rentabilita tržeb společnosti ROS (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Oborové průměry u rentability tržeb se v letech 2003 až 2006 pohybovaly od 4,8 – 
5,5%. V roce 2007 klesly na 3,54%. Z výše uvedené tabulky je opět zřejmé, že i u 
rentability tržeb jsou výsledky společnosti hluboce pod oborovými průměry, což je opět 
způsobeno výsledkem hospodaření. Nejlepšího výsledku dosáhla společnost v roce 
2007 (0,55%), kdy výsledek hospodaření po zdanění (EAT) rostl rychleji než tržby. V 
tomto roce byl dosažen rovněž i nejnižší oborový průměr (3,54%). V roce 2007 tedy 
připadá na 1 Kč tržeb asi 0,055 Kč zisku.  
Můžeme konstatovat, že dochází k postupnému, i když pomalému, nárůstu rentability 
tržeb.  
 
¾ Finanční páka  
Rok Celková aktiva      (tis. Kč) 
Vlastní kapitál 
(tis.Kč) Finanční páka 
2003 1 508 118 293 551 5,1375 
2004 1 500 118 293 467 5,1117 
2005 1 534 244 295 494 5,1921 
2006 1 731 761 224 057 7,7291 
2007 1 618 820 244 217 6,6286 
Tabulka č. 10: Ukazatel finanční páky společnosti (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
 
Společnost dosahuje ve sledovaných letech kladných hodnot ukazatele finanční páky 
a hodnota tohoto ukazatele v průběhu let nepatrně roste (v roce 2006 dokonce dosáhla 
hodnoty 7,73%). Čím vyšší je hodnota finanční páky tím nižší je podíl vlastního 
kapitálu na celkových zdrojích a  vyšší míra zadlužení, ale tím větší efekt vyvolává 
finanční páka na výnosnost vlastního kapitálu.  
Z uvedených výsledků vyplývá, že společnost má vysoký podíl cizího kapitálu 
vzhledem k celkovým aktivům.  
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Uvedené ukazatele rentability v grafu č. 16 signalizují, že společnost má jisté 
problémy s rentabilitou, neboť její hodnoty jsou velmi kolísavé. Z grafu je zřejmé, že 
situace se v roce 2007 zlepšuje a rentabilita společnosti roste.  
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Graf č. 16: Vývoj ukazatelů rentability společnosti v letech 2003-2007 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
 
3.5.2 Analýza ukazatelů aktivity 
¾ Obrat celkových aktiv 
Rok Roční tržby (tis. Kč) Celková aktiva     (tis. Kč) 
Obrat celkových 
aktiv 
2003 3 660 244 1 508 118 2,427 
2004 4 510 587 1 500 118 3,007 
2005 4 279 283 1 534 244 2,789 
2006 4 162 836 1 731 761 2,404 
2007 4 673 001 1 618 820 2,887 
Tabulka č. 11: Obrat celkových aktiv společnosti v letech 2003-2007 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Ukazatel obratu celkových aktiv udává, kolikrát se aktiva společnosti obrátí (počet 
obrátek), nejčastěji za jeden rok. Pro ukazatel obratu celkových aktiv se uvádí 
doporučené hodnoty v rozmezí 1,6 – 3. Oborové průměry v jednotlivých letech se 
pohybovaly kolem čísla 1,4. Jak je z uvedené tabulky zřejmé, společnost se po 
sledované roky pohybovala v tomto stanoveném intervalu a nad hodnotou oborového 
průměru.. Můžeme tedy říci, že společnost zachází efektivně se svými aktivy. 
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¾ Obrat stálých aktiv 
Rok Roční tržby (tis. Kč) Stálá aktiva        (tis. Kč) 
Obrat stálých 
aktiv 
2003 3 660 244 699 404 5,233 
2004 4 510 587 780 256 5,781 
2005 4 279 283 739 915 5,783 
2006 4 162 836 919 207 4,529 
2007 4 673 001 870 695 5,367 
Tabulka č. 12: Obrat stálých aktiv společnosti v letech 2003-2007 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Ukazatel obratu stálých aktiv měří, jak jsou využita stálá aktiva ve společnosti. 
Hodnoty tohoto ukazatele by měly být vyšší než u ukazatele využití celkových aktiv. 
Nižší hodnoty ukazatele by znamenaly nutnost zvýšení výrobních kapacit a omezení 
investic společnosti. Oborové průměry tohoto ukazatele se pohybovaly okolo 2,9 do 
roku 2005, v roce 2006 oborový průměr poklesl na 2,5 a v roce 2007 se zvýšil na 2,7. 
Z tabulky je opět zřejmé, že hodnoty ukazatele společnosti více než dvojnásobně 
překračují oborový průměr a je rovněž splněna i podmínka, že hodnota obratu stálých 
aktiv převyšuje hodnotu obratu celkových aktiv a z tohoto pohledu lze usuzovat, že se 
jedná tedy o kapitálově lehkou společnost (aktiva oběžná převyšují aktiva stálá). Lze 
tedy opět říci, že společnost efektivně zachází se svými stálými aktivy.  
 
 
¾ Obrat zásob 
Rok Roční tržby (tis. Kč) Zásoby (tis.Kč) Obrat zásob  
2003 3 660 244 319 657 11,451 
2004 4 510 587 212 188 21,258 
2005 4 279 283 195 834 21,852 
2006 4 162 836 213 017 19,542 
2007 4 673 001 224 337 20,830 
Tabulka č. 13: Obrat zásob společnosti v letech 2003-2007 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
U ukazatele obratu zásob jsou doporučené hodnoty závislé na oboru výroby a 
souvisí většinou s oborovými průměry. Obecné hodnoty, které byly zmíněny u obratu 
celkových aktiv stanoveny nejsou. Oborový průměr se pohybuje kolem 8,2 , pouze 
v roce 2005 byl oborový průměr vyšší, a to 8,7. Z uvedené tabulky je opět zřejmé, že 
společnost se ve všech sledovaných letech nachází nad oborovými průměry (zásoby 
 71
společnosti se obrátí v průměru 2,5krát rychleji než je oborový průměr). Obecně lze 
říci, že čím je vyšší hodnota obratu zásob, tím má společnost méně nelikvidních zásob, 
což je pozitivní fakt. Obrat zásob se od roku 2003 zvýšil a v roce 2007 dosahoval 20,83 
obrátek ročně.  
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Graf č. 17: Vývoj ukazatelů aktivity I. (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
 
¾ Doba obratu zásob 
Rok Zásoby (tis.Kč) Tržby/360 (tis.Kč) Doba obratu zásob (ve dnech) 
2003 319 657 10 167,344 31,44 
2004 212 188 12 529,408 16,94 
2005 195 834 11 886,897 16,47 
2006 213 017 11 563,433 18,42 
2007 224 337 12 980,558 17,28 
Tabulka č. 14: Doba obratu zásob společnosti v letech 2003-2007 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Hodnocení doby obratu jednotlivých ukazatelů se obvykle provádí na základě 
srovnání s oborovými průměry. Ten se pohyboval v průběhu let kolem 44 dní. U 
společnosti během let došlo k výraznému snížení zásob (v roce 2004 se oproti roku 
2003 doba obratu zásob snížila téměř na polovinu). Pokles doby obratu zásob spolu 
s růstem obratu zásob je pro společnost velmi pozitivní skutečnost a značí dobré 
hospodaření se zásobami a tedy i s finančními prostředky, které jsou v zásobách vázány.   
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¾ Doba obratu pohledávek 
Rok 
Krátkodobé pohledávky 
z obchodního styku 
(tis.Kč) 
Tržby/360 (tis.Kč)
Doba obratu 
pohledávek (ve 
dnech) 
2003 387 977 10 167,344 38,16 
2004 444 774 12 529,408 35,50 
2005 465 294 11 886,897 39,14 
2006 484 053 11 563,433 41,86 
2007 440 318 12 980,558 33,92 
Tabulka č. 15: Doba obratu pohledávek společnosti v letech 2003-2007 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Ukazatel doby obratu pohledávek měří průměrný počet dní, kdy jsou společnosti 
dlužní její odběratelé. Oborový průměr se v průběhu let pohyboval v rozmezí 67,5 – 
80,5 dní. Doba obratu pohledávek společnosti byla nejvyšší v roce 2006, kdy se 
pohybovala kolem 41 dní (což je doba, kdy společnost čeká na inkaso svých plateb od 
odběratelů).  
Běžná lhůta splatnosti pohledávek společnosti ve směrnicích je uvedena v rozmezí 
14 až 90 dní. Vypočtená doba obratu tedy spadá do tohoto intervalu, ale hlavním 
problémem je jeho široké rozpětí. Společnost by měla proto zvážit tohle rozmezí a 
případně stanovit vhodnější, kratší interval. V roce 2007 hodnota ukazatele doby obratu 
pohledávek klesla až na 33,92 dní, což značí, že odběratelé platili rychleji než 
v předchozích letech a to je pozitivní trend (v pohledávkách jsou vázány velké finanční 
prostředky, které by mohly být investovány jiným, efektivnějším způsobem). Snížení 
doby obratu pohledávek v roce 2007 bylo rovněž způsobeno snížením hodnoty 
krátkodobých pohledávek z obchodního styku zhruba o 9%. Obecně je tedy do 
budoucna pro společnost důležité zkracovat dobu obratu pohledávek a snažit se přimět 
odběratele platit své závazky co nejdříve.  
I přes relativně dobré výsledky má společnost značné množství pohledávek po lhůtě 
splatnosti, které s sebou nesou riziko, že již nebudou nikdy splaceny a rovněž s sebou 
nesou náklady k jejich získání.  
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¾ Doba obratu závazků 
Rok 
Krátkodobé závazky z 
obchodního styku 
(tis.Kč) 
Tržby/360 (tis.Kč) Doba obratu závazků (ve dnech) 
2003 464 927 10 167,344 45,73 
2004 516 448 12 529,408 41,22 
2005 523 553 11 886,897 44,04 
2006 697 561 11 563,433 60,32 
2007 618 015 12 980,558 47,61 
Tabulka č. 16: Doba obratu závazků společnosti v letech 2003-2007 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Doba obratu závazků dosahuje vyšších hodnot než doba obratu pohledávek 
společnosti. Tento ukazatel vypovídá o tom, jak dlouho společnost odkládá platbu svých 
faktur vůči dodavatelům. Společnost tedy platí dodavatelům v průměru později, než 
jsou jí hrazeny pohledávky od odběratelů, což je pro společnost kladný aspekt.  
Oborové průměry se v průběhu let pohybovaly v rozmezí 59-73 dní. Společnost se 
nachází dokonce pod tímto průměrem, což značí, že se snaží své závazky hradit včas. 
Nejvyšší hodnoty dosáhla společnost v roce 2006, což bylo zapříčiněno zvýšenou 
hodnotou krátkodobých závazků z obchodního styku (vzrostly oproti roku 2005 o 33%). 
Společnost tedy efektivně využívá dodavatelské úvěry, které jsou levnou formou využití 
úvěrů společností. Včasné platby závazků posilují dodavatelsko-odběratelské vztahy i 
důvěryhodnost společnosti a je proto nutné do budoucnosti dobu obratu závazků stále 
zkracovat.   
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Graf č.18: Vývoj ukazatelů aktivity II. (Zdroj: Vlastní zpracování) 
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3.5.3 Analýza ukazatelů zadluženosti 
 
¾ Celková zadluženost 
 
Rok Cizí kapitál (tis.Kč) Celková aktiva (tis.Kč) 
Celková 
zadluženost 
2003 1 214 567 1 508 118 0,805 
2004 1 206 651 1 500 118 0,804 
2005 1 238 750 1 534 244 0,807 
2006 1 507 704 1 731 761 0,871 
2007 1 374 603 1 618 820 0,849 
Tabulka č. 17: Celková zadluženost společnosti v letech 2003-2007 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
 
Dle zjištěných výsledků zpracovaných v tabulce je společnost vysoce zadlužená. 
Podle Zlatých pravidel financování se celková zadluženost doporučuje na úrovni 50 %, 
kterou společnost vysoce překračuje. V průběhu sledovaných let celková zadluženost 
postupně rostla a v roce 2007 se dostala na téměř 85%. Na cizích zdrojích se nejvyšší 
mírou podílejí bankovní úvěry a výpomoci (tvoří zhruba 45% celkových pasiv), na 
druhém místě to jsou krátkodobé závazky společnosti (ty vzrostly v průběhu let zhruba 
na 40% celkových pasiv), které neustále narůstají.  
Je pravdou, že financování vlastním kapitálem je pro společnost obecně dražší než 
financování kapitálem cizím. I přesto, že neexistuje určitý vztah mezi mírou zadlužení 
společnosti a její platební schopností, stává se, že protistrana (tedy věřitel) může žádat 
vyšší úroky, popřípadě úvěr vůbec neposkytnout. Vzhledem k vysokému zadlužení 
společnosti a současné finanční situaci ve státě (a ve světě) by tedy mohly nastat potíže 
s poskytováním dalších úvěrů.  
Zadluženost v oboru se v průběhu sledovaných let pohybuje v rozmezí 45-49% a 
společnost tedy vysoce překračuje tuto hranici.  
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¾ Koeficient samofinancování 
Rok Vlastní kapitál (tis.Kč) 
Celková aktiva 
(tis.Kč) 
Koeficient 
samofinancování 
2003 293 551 1 508 118 0,195 
2004 293 467 1 500 118 0,196 
2005 295 494 1 534 244 0,193 
2006 224 057 1 731 761 0,129 
2007 244 217 1 618 820 0,151 
Tabulka č. 18: Koeficient samofinancování společnosti v letech 2003-2007 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
 
Koeficient samofinancování poukazuje na to, do jaké míry jsou aktiva financována 
vlastním kapitálem. Dohromady s výše uvedenou celkovou zadlužeností by měly 
dosahovat zhruba 100%. Koeficient samofinancování má v průběhu sledovaných let 
klesající trend, což je ovlivněno především kolísavou hodnotou výsledku hospodaření 
společnosti. Společnost má tedy velmi nízký podíl vlastního kapitálu na celkových 
pasivech. Výše koeficientu samofinancování v oboru se pohybuje okolo 52%.  
 
¾ Úrokové krytí 
Rok EBIT (tis.Kč) Nákladové úroky (tis.Kč) 
Koeficient 
úrokového krytí 
2003 33 538 34 611 0,969 
2004 15 864 34 629 0,458 
2005 23 582 31 947 0,738 
2006 -68 101 36 863 -1,847 
2007 69 787 44 366 1,573 
Tabulka č. 19: Koeficient úrokového krytí společnosti v letech 2003-2007 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Z výše uvedené tabulky vyplývá, že společnost má problémy splácet nákladové 
úroky (což vyplývá z jejího vysokého zadlužení). Jako bankovní standard je uváděna 
hodnota 3, u dobře fungujících podniků je ukazatel úrokového krytí v rozmezí 6-8. 
Nákladové úroky dokonce v prvních 4 letech převyšují zisk, nejhorší situace byla v roce 
2004, kdy koeficient úrokového krytí dosáhl pouze hodnoty 0,458. Pokud je výše tohoto 
ukazatele menší než jedna, znamená to pro společnost, že dosažený zisk nepostačuje na 
zaplacení úroků. Situace se mírně zlepšila v roce 2007, kdy nákladové úroky jsou 
převýšeny ziskem více než 1,5krát.      
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¾ Doba splácení dluhu 
 
Rok Cizí kapitál (tis.Kč) Finanční majetek (tis. Kč) 
Provozní cash flow 
(tis. Kč) 
Doba 
splácení 
dluhu (roky) 
2003 1 214 567 18 006 74 990 15,956 
2004 1 206 651 15 314 223 689 5,326 
2005 1 238 750 16 767 -93 300 -13,097 
2006 1 507 704 2 329 158 000 9,528 
2007 1 374 603 3 320 140 158 9,784 
Tabulka č. 20: Koeficient doby splácení dluhu společnosti v letech 2003-2007 (Zdroj: Vlastní 
zpracování) 
 
Ukazatel doby splácení dluhu udává, po kolika letech by podnik byl schopen při své 
stávající výkonnosti splatit své dluhy. Jsou udávány doporučené hodnoty pro finančně 
zdravé podniky, které jsou v rozmezí 3-4 roky. Nejblíže se těmto hodnotám společnost 
blížila v roce 2004, kdy byla schopna splácet své dluhy do 5,326 let. Nejvyšší hodnoty 
bylo dosaženo v roce 2003, kdy se ukazatel doby splácení dluhu vyšplhal až k 15,956 
let. Bylo to způsobeno především nízkou hodnotou provozního cash flow. Výsledek 
v roce 2005 je zkreslen zápornou hodnotou provozního cash flow. V posledních dvou 
letech hodnota ukazatele výrazně vzrostla, protože došlo ke zvýšení cizího kapitálu (o 
21,71% v roce 2006 oproti roku 2005), snížení finančního majetku (o 86,11% v roce 
2006 oproti roku 2005) a výraznému zvýšení hodnoty provozního cash flow (o 269,35% 
v roce 2006 oproti roku 2005). Dá se říci, že společnost je schopna své dluhy splácet za 
poměrně dlouhou dobu.   
 
 
3.5.4 Analýza ukazatelů likvidity 
¾ Okamžitá likvidita  
Rok Pohotové finanční prostředky (tis.Kč) 
Krátkodobé 
závazky (tis.Kč) 
Okamžitá 
likvidita 
2003 18 006 498 260 0,0361 
2004 15 314 544 471 0,0281 
2005 16 767 560 109 0,0299 
2006 2 329 749 936 0,0031 
2007 3 320 668 392 0,0050 
Tabulka č. 21: Okamžitá likvidita společnosti v letech 2003-2007 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
 77
Ukazatel okamžité likvidity by se měl pohybovat v rozmezí hodnot od 0,2 do 0,8, 
přičemž vyšší hodnoty než jsou doporučené by pak znamenaly špatné hospodaření 
s kapitálem společnosti. Ve všech pěti sledovaných letech není zajištěna okamžitá 
likvidita společnosti a z výsledků tohoto ukazatele vyplývá, že společnost není 
schopná svými finančními prostředky splácet své okamžité závazky. Tato skutečnost 
je způsobena narůstající hodnotou krátkodobých závazků společnosti.    
 
¾ Pohotová likvidita 
Rok Oběžná aktiva (tis.Kč) Zásoby (tis.Kč) 
Krátkodobé 
závazky (tis.Kč) 
Pohotová 
likvidita 
2003 781 901 319 657 498 260 0,928 
2004 699 309 212 188 544 471 0,895 
2005 701 143 195 834 560 109 0,902 
2006 746 450 213 017 749 936 0,711 
2007 709 374 224 337 668 392 0,726 
Tabulka č. 22: Pohotová likvidita společnosti v letech 2003-2007 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
U ukazatele pohotové likvidity se jako optimální hodnota běžně uvádí hodnota       
1-1,5. Ukazatel vyjadřuje kolik korun rychle likvidního majetku připadá na 1 Kč 
krátkodobých závazků. Doporučeným hodnotám se blíží ukazatel pouze v roce 
2003. V následujících letech došlo ke snižování ukazatele pohotové likvidity  a 
v posledních dvou letech se pohybuje kolem hodnoty 0,7, což značí, že na 1Kč 
závazků společnosti připadá přibližně 0,7 Kč finančního majetku a pohledávek, a to 
není pro společnost dostatečné. Je to opět zapříčiněno narůstající hodnotou 
krátkodobých závazků společnosti.    
 
¾ Běžná likvidita 
Rok Oběžná aktiva (tis.Kč) 
Krátkodobé 
závazky (tis.Kč) Běžná likvidita 
2003 781 901 498 260 1,569 
2004 699 309 544 471 1,284 
2005 701 143 560 109 1,252 
2006 746 450 749 936 0,995 
2007 709 374 668 392 1,061 
Tabulka č. 23: Běžná likvidita společnosti v letech 2003-2007 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
U ukazatele běžné likvidity se jako optimální hodnota uvádí hodnota 2-3. Z výše 
provedených výpočtů uvedených v tabulce je opět zřejmé, že společnost těchto hodnot 
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zdaleka nedosahuje. Oběžná aktiva společnosti pokrývají krátkodobé závazky 
v průměru 1,23krát, což není dostatečná hodnota vzhledem k bankovním standardům. 
Likvidita třetího stupně závisí jak na struktuře zásob, tak i na struktuře pohledávek a 
jejich neplacení. Vzhledem k hodnotám běžné likvidity by měla společnost projevit 
snahu k urychlení plateb svých pohledávek a nevázat v pohledávkách takové množství 
finančních prostředků.  
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Graf č. 19:  Jednotlivé ukazatele likvidity společnosti v letech 2003-2007 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
 
 
 
3.5.5 Analýza provozních (výrobních) ukazatelů 
 
Počet zaměstnanců společnosti se v průběhu let značně měnil, což znázorňuje 
následující tabulka.  
 
 
Rok 2003 2004 2005 2006 2007 
Počet 
zaměstnanců 651 657 597 516 561 
Tabulka č.24: Vývoj počtu zaměstnanců společnosti v letech 2003-2007 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
 
 
 
 
 79
 
¾ Produktivita práce  
 
 
Rok Přidaná hodnota 
(tis.Kč) 
Počet 
zaměstnanců 
Produktivita práce 
(tis.Kč) 
2003 281 512 651 432,43 
2004 313 051 657 476,49 
2005 179 452 597 300,59 
2006 239 072 516 463,32 
2007 394 055 561 702,42 
Tabulka č.25: Produktivita práce společnosti v letech 2003-2007 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Z tabulky je vidět, že produktivita práce v průběhu let postupně rostla. Výjimkou je 
pouze rok 2005, kdy se produktivita práce snížila ze 476,49 tis. Kč (rok 2004) na 300,59 
tis.Kč. Příčinou tohoto poklesu byl fakt, že počet zaměstnanců se snížil v roce 2005 o 
9,13% zatímco pokles přidané hodnoty v témže roce byl neúměrně vyšší, a to o 42,68%. 
V následujících dvou letech pak došlo k růstu produktivity práce až na hodnotu 702,42 
tis.Kč v roce 2007. Růst produktivity práce byl rovněž způsoben tím, že přidaná 
hodnota rostla rychleji než počet zaměstnanců. V roce 2007 vzrostl počet zaměstnanců 
o zhruba 9% zatímco přidaná hodnota o celých 64%.   
Tempo růstu produktivity práce by mělo být vyšší než tempo růstu mezd 
zaměstnanců společnosti a bude tedy srovnána s průměrnými mzdami. Ty jsou dány 
poměrem celkových ročních mezd ku počtu zaměstnanců.   
 
¾ Průměrné mzdy  
 
Rok Celkové mzdy (tis. Kč) 
Počet 
zaměstnanců 
Průměrné mzdy      
(v tis.Kč) 
2003 179 376 651 275,54 
2004 190 250 657 289,57 
2005 186 760 597 312,83 
2006 161 309 516 312,61 
2007 193 393 561 344,73 
Tabulka č.26: Průměrné mzdy společnosti v letech 2003-2007 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Následující graf pak znázorňuje srovnání vývoje produktivity práce a vývoje 
průměrných mezd zaměstnanců společnosti.  
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Vývoj produktivity práce a průměrných mezd v letech 2003-2007
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Graf č. 20: Vývoj produktivity práce a průměrných mezd společnosti v letech 2003-2007 (Zdroj: Vlastní 
zpracování) 
 
 
Z grafu je vidět, že produktivita práce na jednoho zaměstnance v průběhu let je vyšší 
než průměrné mzdy. Znamená to, že hodnota zaměstnance pro společnost je vyšší než 
náklady vynaložené na zaměstnance. Výjimkou je rok 2005, kdy průměrné mzdy 
převyšovaly produktivitu práce zhruba o 12 tis. Kč. Průměrné mzdy v průběhu let 
pozvolna rostly.  
 
 
3.6 Analýza soustav ukazatelů 
3.6.1 Altmanův model finančního zdraví 
 
 
Ukazatel 2003 2004 2005 2006 2007 Váha ukazatele 
X1 -0,068 -0,153 -0,202 -0,268 -0,273 0,717 
X2 0,005 0,004 0,002 -0,044 0,016 0,847 
X3 0,022 0,011 0,015 -0,039 0,043 3,107 
X4 0,191 0,192 0,187 0,157 0,172 0,42 
X5 2,561 3,019 2,944 2,407 2,892 0,998 
Z-skóre 2,66 3,02 2,92 2,12 2,91 - 
Tabulka č. 27: Altmanův model finančního zdraví společnosti v letech 2003-2007 (Zdroj: Vlastní 
zpracování) 
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Altmanův index finančního zdraví v letech 2003-2007
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Graf č. 21: Vývoj Altmanova modelu finančního zdraví společnosti v letech 2003-2007 (Zdroj: Vlastní 
zpracování) 
 
V letech 2003 a 2006 se hodnoty Altmanova indexu pohybují v tzv. „šedé zóně“ (což 
jsou hodnoty v rozmezí 1,2-2,9) a pro společnost to značí, že ji nelze označit ani za 
úspěšnou, ani za společnost s finančními problémy. Může to rovněž znamenat případné 
finanční potíže pro společnost a nejednoznačný budoucí vývoj. V letech 2004 (kdy 
společnost dosáhla nejvyšší hodnoty Altmanova indexu), 2005 a následně v roce 2007 
se hodnota Altmanova indexu dostala nad pásmo tzv. „šedé zóny“ do pásma prosperity 
což značí, že finanční situace společnosti se jeví jako uspokojivá. Dle provedených 
výpočtu se dá říci, že společnost se nepotýká s vážnými finančními problémy a lze ji 
zařadit co se týče finanční síly mezi průměrné společnosti.  
 
 
3.6.2 Index IN05 
Ukazatel 2003 2004 2005 2006 2007 Váha ukazatele 
A 1,242 1,243 1,239 1,149 1,178 0,13 
B 0,969 0,458 0,738 -1,847 1,573 0,04 
C 0,022 0,011 0,015 -0,039 0,043 3,97 
D 2,704 3,006 2,990 2,429 2,923 0,21 
E 0,884 0,753 0,693 0,617 0,616 0,09 
Z-skóre 0,935 0,923 0,94 0,486 1,056 - 
Tabulka č. 28: Index IN05 společnosti v letech 2003-2007 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Prosperita 
Bankrot 
Šedá zóna 
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Graf č. 22: Vývoj Indexu IN05 v letech 2003-2007 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
 
Index IN05 se mírně liší od předchozího indexu ve vahách u poměrových ukazatelů. 
Z tabulky a grafu je opět patrné, že kromě roku 2006 se hodnota ukazatele pohybovala 
po celou dobu v tzv. „šedé zóně“, což jsou nevyhraněné výsledky pro společnost. 
V roce 2006 se ukazatel dostal do pásma nejnižšího, tedy bankrotu z již zmíněného 
důvodu záporného výsledku hospodaření společnosti. Hodnotu ovlivnily ukazatele B a 
C.    
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Šedá zóna 
Prosperita 
Bankrot 
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3.7 Souhrnné hodnocení finanční situace společnosti   
 
V předchozích kapitolách byla provedena finanční analýza jednotlivých ukazatelů 
společnosti v letech 2003-2007 na základě účetních výkazů. Nyní je potřeba utvořit 
komplexní a ucelený pohled na danou společnost. Shrnu tedy v této kapitole jednotlivé 
výsledky zjištěné v předchozí analýze.  
Dle provedené finanční analýzy, SWOT analýzy a Porterovy analýzy odvětví lze 
společnost hodnotit jako průměrně úspěšnou. V jistých finančních oblastech dosáhla 
v průběhu sledovaných let  velmi dobrých výsledků, zatímco několik ukazatelů 
nesplnilo oborový průměr či jejich výsledky jsou průměrné.  
 
Majetek a kapitál 
V majetku a jeho struktuře došlo v průběhu let k menším změnám. Podíl stálých 
aktiv se zvýšil do roku 2007 o 7% a tvoří v roce 2007 53,79% celkových aktiv 
společnosti. Zatímco v roce 2003 tvořila převážnou část celkových aktiv aktiva oběžná 
(téměř 52%), v roce 2007 došlo k jejich výraznému poklesu a tvoří zhruba 44% 
celkových aktiv. V roce 2007 pak má společnost k dispozici majetek v hodnotě 1,618 
mld. Kč. Společnost využívá ke krytí svého majetku z velké části cizích zdrojů, které 
tvořily v roce 2007 až 85% celkového kapitálu. Podíl cizích zdrojů se v průběhu let 
zvyšoval, v roce 2007 pak klesl z důvodů částečného splacení bankovních úvěrů a 
snížení krátkodobých závazků z obchodního styku. Vlastní zdroje společnosti postupně 
klesaly z 20% na 15% z celkového kapitálu.  
 
Hospodaření společnosti  
Tržby za prodej zboží mají v průběhu let  klesající tendenci (v roce 2007 poklesly 
téměř o 50%), pouze v roce 2006 vzrostly o 34,35%. Tržby za prodej vlastních 
výrobků a služeb mají spíše rostoucí tendenci. Tempo růstu výnosů bylo vyšší než 
tempo růstu nákladů což je pro společnost pozitivní trend. Největší podíl z celkových 
tržeb tvoří tržby za prodej vlastních výrobků a služeb, což také vystihuje výrobní 
charakter společnosti. 
Výsledek hospodaření za účetní období, provozní výsledek hospodaření a 
výsledek hospodaření za běžnou činnost mimo rok 2006, kdy společnost dosáhla 
hospodářského výsledku ztráty, dosahovaly kladných hodnot. Do roku 2006 měl spíše 
klesající trend, v roce 2007 pak došlo k výraznému růstu výsledku hospodaření (činil 
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69 787 tis.Kč), který byl způsoben především růstem tržeb za vlastní výrobky a služby.   
Finanční výsledky hospodaření jsou po všechny roky záporné z důvodu převažujících 
finančních nákladů nad výnosy. Mimořádný výsledek hospodaření byl po celé 
sledované období nulový.  
Provozní cash flow nabývá kladných hodnot kromě roku 2005. kdy jeho hodnota 
dosáhla -93 300 tis. Kč. Důvodem byla především ztráta z prodeje stálých aktiv 
společnosti. Naopak investiční cash flow se v průběhu let pohybuje mimo rok 2005 
v záporných hodnotách a značí to fakt, že společnost investuje do dlouhodobých aktiv. 
Finanční cash flow je v průběhu let kolísavé a odvíjí se především od stavu 
dlouhodobých, popřípadě krátkodobých závazků společnosti a jejich změn. Absolutní 
hodnota celkového cash flow se v průběhu sledovaných let postupně snižuje, na což má 
vliv především finanční a investiční cash flow.  
 
Rozdílové ukazatele 
Čistý pracovní kapitál ve sledovaných letech dosahuje pouze záporných hodnot a 
při hodnocení finanční situace je to hodnoceno jako negativní skutečnost. Záporný čistý 
pracovní kapitál je považován za krizový faktor, který poukazuje na nedostatečné 
finanční zdroje pro úhradu běžného chodu výroby.  
 
Poměrové ukazatele 
Všechny tři ukazatele likvidity společnosti jsou v průběhu let kolísavé, každopádně 
v průběhu sledovaných let jsou stále pod doporučenou hranicí. Z hlediska splácení 
závazků je daná skutečnost pro společnost nepříznivá, pozitivní je pouze fakt, že 
společnost neváže příliš mnoho peněžních prostředků na svých bankovních účtech nebo 
v pokladně. Každopádně hodnoty ukazatele likvidity jsou spíše slabou stránkou 
společnosti.  
 
Hodnoty ukazatelů rentability kromě roku 2006 (kdy jsou výsledky zkresleny 
záporným výsledkem hospodaření a nelze tedy mluvit o rentabilitě) nabývají kladných 
hodnot, hodnoty jsou však velmi nízké. Pozitivní je však skutečnost, že rentabilita 
vlastního kapitálu převyšuje rentabilitu celkových aktiv.  
 Nejvyšších hodnot rentability dosáhla společnost v roce 2007. Lze říci, že 
zhodnocení majetku společnosti není dostačující.  
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Hlavní příčinou nízkých hodnot ukazatele rentability celkových aktiv může být nízká 
zisková marže, která spolu s nízkým poměrem celkových aktiv k vlastnímu kapitálu 
může být také hlavní příčinou nízkých hodnot ukazatele rentability vlastního kapitálu. 
 
Zadluženost je rovněž slabou stránkou společnosti. Celková zadluženost se 
v průběhu let ještě zvýšila a dosáhla 85% a současně klesá koeficient samofinancování.  
Nízká hodnota byla způsobena zejména vysokými nákladovými úroky. Nejvyšší 
hodnota tohoto ukazatele byla v roce 2007, kdy byly nákladové úroky převýšeny ziskem 
1,5krát. Jsou zde tedy jisté problémy s úhradou nákladů na úvěry společnosti.   
Příznivější hodnocení společnosti je u ukazatelů aktivity. Obrat celkových aktiv se 
po celou dobu pohyboval v doporučených hodnotách a překročil oborové průměry, což 
je pozitivní a značí to, že společnost nemá nadbytečná aktiva a s nimi spojené dodatečné 
náklady. Je splněna i podmínka, že hodnota obratu stálých aktiv převyšuje hodnotu 
obratu celkových aktiv a jedná se tedy o kapitálově lehkou společnost (aktiva oběžná 
převyšují aktiva stálá). Lze konstatovat, že společnost efektivně zachází se svými 
stálými aktivy. Zásoby společnosti se obrátí v průměru 2,5krát rychleji než je oborový 
průměr, což značí, že společnost vlastní velmi likvidní zásoby.  
Doba obratu zásob, pohledávek i závazků se nachází spíše pod oborovým průměrem 
a dosahuje velmi dobrých hodnot. Příznivá je skutečnost, že doba obratu pohledávek je 
kratší než doba obratu závazků společnosti a z toho plyne, že společnost efektivně 
využívá možnosti dodavatelských úvěrů a hradí své faktury vůči dodavatelům v delší 
době než jsou jí hrazeny její pohledávky od odběratelů.   
Pokud jde o aktivitu, tak tato patří k silným stránkám společnosti. Podnik si ve 
srovnání s oborem vede většinou lépe, což znamená, že hospodaří se svými aktivy ve 
srovnání s oborem efektivněji.  
 
Provozní ukazatele 
U provozních ukazatelů je významný především ukazatel produktivity práce, který 
mimo rok 2005 kdy výrazně poklesl (výsledek snížené přidané hodnoty), má rostoucí 
trend. Pozitivní pro společnost je skutečnost, že produktivita práce na jednoho 
zaměstnance převyšuje (mimo již zmíněný rok 2005) průměrné mzdy.  
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Soustavy ukazatelů 
Z hlediska Altmanova modelu se nachází společnost v letech 2003 a 2006 v pásmu 
tzv. „šedé zóny“, což značí, že společnost netvoří ani hodnotu, ani nesměřuje do 
bankrotní situace. V letech 2004-2005 a v roce 2007 se ukazatel dostal do pásma 
prosperity, a tedy tvořil hodnotu pro společnost. Altmanův model však nevykazuje 
určitý jednoznačný trend, rok od roku jsou jeho hodnoty různé a nelze proto dělat na 
jeho základě jednoznačné závěry. Navíc nezohledňuje specifika daného oboru.  
Z hlediska indexu IN05 se společnost mimo rok 2006 nacházela na hranici tzv. 
„šedé zóny“ a bankrotu, což může upozorňovat na jisté finanční potíže. V roce 2006 se 
společnost nachází v pásmu bankrotu, což zapříčinil záporný výsledek hospodaření 
(ztráta).  
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4 Předpoklady a harmonogram realizace návrhu 
 
Dle provedené finanční analýzy společnosti lze nyní určit oblasti, na které je nutné se 
zaměřit a rovněž navrhnout určitá opatření k jejich zlepšení do budoucna a tím i vylepšit 
podnikatelskou činnost společnosti Olma, a.s.. Vývoj společnosti Olma, a.s. 
v posledních letech byl spíše kolísavý. V roce 2006 se společnost dostala do větší ztráty 
avšak finanční situace se v následujícím roce výrazně zlepšila.  
Společnost Olma, a.s. je velmi silná společnost s dobře vybudovanou pověstí na 
českém trhu, existují však určité finanční oblasti, na které je potřeba se zaměřit a 
společnost do budoucna stabilizovat. Z pohledu finančního řízení společnosti spatřuji 
problémy v oblasti likvidity a rentability. Problémy v oblasti likvidity jsou spjaty 
s existencí relativně vysokého podílu pohledávek, které jsou po lhůtě splatnosti a stále 
se snižující množství likvidních prostředků společnosti. Důvodem jsou rovněž stále se 
zvyšující finanční náklady společnosti. Slabé výsledky ukazatelů rentability (tedy 
výnosnosti) jsou pak výsledkem nízkého hospodářského výsledku v poměru k ostatním 
položkám výkazů. Společnost je rovněž poměrně vysoce zadlužena, tudíž další úvěry či 
půjčky nejsou vhodným řešením. Je tedy potřeba zaměřit se na následující oblasti: 
 
¾ Likvidita a rentabilita společnosti 
¾ Řízení pohledávek společnosti 
¾ Oblast zadlužení společnosti 
¾ Dotace 
 
4.1 Oblast likvidity a rentability společnosti 
 
Likvidita 
 
Jak již bylo zmíněno společnost má jisté problémy s likviditou a řešením by pro 
společnost mohla být určitá restrukturalizace ve finanční oblasti se zaměřením se na 
vylepšení finanční výkonnosti společnosti. Likvidita vypovídá o solventnosti a bonitě 
společnosti, proto je nutné zaměřit se na opatření k jejímu zlepšení.  
Likvidita společnosti by se dala zlepšit dvojím způsobem, a to urychlením plateb 
zákazníků či zpomalením plateb dodavatelům. Při zásazích do plateb dodavatelům je ale 
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potřeba si dát pozor, aby neuvážený krok neovlivnil dodavatelsko-odběratelské vztahy. 
Je zapotřebí dodržovat smluvené platební lhůty. Společnost by si mohla vytvořit určitý 
plán likvidity, který by zahrnoval rozpočet. Je nutné analyzovat závazky společnosti a 
vytvořit si seznam plateb podle priorit – kdy největší přednost mají platby dodavatelů, 
které poskytují společnosti nezbytné dodávky pro výrobu, nejnižší prioritou jsou pak 
závazky k dodavatelům investic. Dle rozpočtu je třeba naplánovat přiměřené splátky 
společnosti. Společnost by rovněž měla porovnat, zda by pro ni nebylo výhodnější 
využívat úvěr namísto prodloužení dodavatelských úvěrů.  Co se týká urychlení plateb 
od zákazníků, je možné využít několika možností jako například poskytnutí skonta za 
krátkodobou platbu, platba předem, důležité je však dlouhodobě budovat vztah 
s platebním oddělením zákazníka. Společnost by měla pravidelně sestavovat a 
dennodenně doplňovat svůj seznam dlužníků.  
Další možností k získání finančních prostředků a tím zvýšení likvidity by byl 
odprodej nepotřebného majetku, který má ve vlastnictví a na jehož provoz vynakládá 
peníze.   
 
Rentabilita  
 
Rentabilita patří k slabým stránkám společnosti. Tyto ukazatele nabývají v průběhu 
let velmi nízkých hodnot, přičemž nejlepší výsledky byly dosaženy v roce 2007 díky 
zvýšenému hospodářskému výsledku. Hlavní příčinou nízkých hodnot ukazatele 
rentability celkového kapitálu je nízká zisková marže. Ukazatele rentability jsou klíčové 
pro potenciální investory a je tedy potřeba jim věnovat náležitou pozornost.  
Lze obecně konstatovat, že k vylepšení rentability se doporučuje zvýšit tržby při 
stejných či snižujících se nákladech anebo zachovat stejné či vzrůstající tržby a snížit 
přitom náklady. V průběhu let došlo k růstu tržeb z vlastních výrobků a služeb, z čehož 
lze usuzovat, že společnost měla pravděpodobně více zakázek. Počet jejích 
zaměstnanců však v průběhu let klesal z čehož plyne, že lze zvýšit produktivitu práce 
společnosti a případně akceptovat další zakázky a dále zvyšovat tržby. Co se týká 
snižování nákladů, bylo by dobré, aby si společnost dělala pravidelnou nákladovou 
analýzu, která by jí pomohla odhalit oblasti, kde je použito příliš mnoho finančních 
prostředků a je tendence k „plýtvání“. Snížení nákladů a zvýšení produktivity práce by 
pak vedly k zefektivnění celé výroby. Je však nutné říci, že rentabilitu nelze zvýšit 
v krátké časové době, je třeba na ní dlouhodobě pracovat.  
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4.2 Řízení pohledávek společnosti  
 
Je nutné se zaměřit především na úvěrovou politiku společnosti a snížit vysokou 
hodnotu jejích pohledávek, a to především těch nestandardních (u tohoto typu 
pohledávky je vysoce pravděpodobné, že bude splacena pouze částečně). A proto je 
nutné zaměřit opatření zejména na řízení pohledávek.  
Pohledávky pro společnost znamenají vázání kapitálu a tudíž společnost nemůže tyto 
peněžní prostředky výhodněji investovat v jiné oblasti a přichází tak o určitý výnos. 
Chtěla bych navrhnout určitá opatření pro společnost Olma, a.s., aby své pohledávky 
lépe řídila. Jednotlivá pravidla a postupy, jak řídit pohledávky je také nutné zakotvit do 
vnitropodnikových směrnic společnosti.  
U řízení pohledávek  je dobré vědět, že není možné se zcela vyhnout nedobytným 
pohledávkám. Společnosti musí podstoupit určitá rizika, za která pak dostává odměnu, 
která má podobu marže. Cílem řízení pohledávek je maximalizace zisku společnosti a ta 
by byla velmi obtížná bez podstoupení jistého rizika.  
U řízení pohledávek je základem prevence, protože následné vymáhání pohledávek 
může být neefektivní – nákladné, zdlouhavé, nejisté. Řízení pohledávek je proto vhodné 
realizovat ve dvou rovinách:  
 
¾ preventivní – kde se jedná o stanovení postupu při uzavírání obchodních 
kontraktů  
 
¾ výkonné – kde se jedná o činnosti, které jsou spojené se sledováním již 
vzniklých pohledávek 
Smyslem řízení pohledávek je pak ochrana společnosti před příliš vysokým podílem 
neuhrazených faktur a minimalizace podílu nedobytných pohledávek.  
Běžná lhůta splatnosti pohledávek společnosti ve směrnicích je uvedena v rozmezí 
14 až 90 dní. Vypočtená doba obratu tedy spadá do tohoto intervalu, ale hlavním 
problémem je jeho široké rozpětí. Pro společnost je velmi obtížné určit průměrnou dobu 
splatnosti jednotlivých pohledávek. Doba splatnosti se u jednotlivých odběratelů 
odlišuje především podle smluv, popřípadě podle zákaznických výhod jež jim nabízí. 
Pro problematiku řízení pohledávek jsou možná tyto řešení: 
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¾ Základním opatřením společnosti je důkladné prověření odběratele, zejména 
jeho solventnosti a bonity. Zdrojem informací může být úvěrová minulost u již 
stávajících odběratelů, obchodní či bankovní reference, využití úvěrových 
agentur zabývajících se ratingem společností apod. Je možné také využít 
tzv.Centrální registr dlužníků, který je přístupný na internetových stránkách a 
poskytuje informace o tzv. „neplatičích“ a dále pak pozitivní i negativní údaje o 
klientech bankovního i nebankovního charakteru.   
¾ Možným opatřením u klientů, se kterými byly určité problémy s platbou 
v minulosti je inkaso předem.   
¾ Další možností je využití tzv. zajišťovacích instrumentů, které napomáhají 
k minimalizaci rizika spojeného s nesplacením pohledávky dlužníkem. 
Společnost může využít k zajištění například zástavní právo, bankovní záruku, 
smluvní zálohu apod.  
¾ U již vzniklých pohledávek společnosti je možnost využití faktoringu, popřípadě 
forfaitingu, které jsou mnohem dostupnější než úvěrové produkty. Výhodou je 
především rychlost přeměny pohledávky v peníze.  
Je potřeba zmínit, že efektivní řízení pohledávek je velmi důležitým předpokladem 
finančního zdraví každé společnosti. (17) 
4.3 Oblast zadlužení společnosti  
 
Problematická oblast společnosti je rovněž vysoké zadlužení. Zlaté pravidlo 
financování říká, že zdroje financování by měly být ideálně v poměru 50% na 50%. U 
společnosti Olma, a.s. tvoří cizí zdroje více než 80% celkových pasiv. Vhodnější pro 
společnost by bylo rozložení s větším podílem vlastního kapitálu. Možností řešení 
snížení zadluženosti je zvýšení podílu základního kapitálu společnosti. Ten už byl 
nepatrně zvýšen v roce 2006. Zvýšit základní kapitál by bylo možné například 
navýšením podílu vlastníka společnosti či vstupem strategického partnera. Tím by 
mohla být pro společnost Agrofert, která vstoupila v letošním roce do společnosti 
Milkagro, která ovládá společnost Olma, a.s. a koupila její podíl. Pro společnost Olma, 
a.s. by tento krok mohl být velkým přínosem z hlediska přílivu kapitálu.  
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4.4 Dotace 
 
Další příležitostí pro společnost Olma, a.s. je využití čerpání dotací z Evropské unie.  
V minulosti se Olma, a.s. zapojila do projektu Školní mléko a byla jedním 
z dodavatelů mléčných výrobků v projektu společnosti Laktea, která je hlavním 
distributorem „školního mléka“ v České republice. Hlavní myšlenkou projektu bylo 
zprostředkování prodeje dotovaného mléka a mléčných výrobků na školách. Program 
spadal pod Ministerstvo školství, mládeže a tělovýchovy a s platností od 31.8.2008 
nabylo platnosti nařízení vlády, kterým se zrušuje národní podpora spotřeby „školního 
mléka". Nyní je tento projekt podporován pouze z evropských fondů prostřednictvím 
Státního zemědělského intervenčního fondu. Program „školní mléko“ rovněž podpořil 
růst poptávky po mléčných výrobcích, což mělo kladný efekt na tržby jednotlivých 
mlékárenských společností zapojených do projektu.  
Aktuálně se nabízí operační program Podnikání a inovace (OPPI) na období 2007-
2013, který nabízí celou řadu programů na podporu podnikání a průmyslu. Tento 
operační program spadá pod Ministerstvo průmyslu o obchodu ČR a podřízená 
agentura, která projekty realizuje je CzechInvest.   
Operační program podnikání a inovace (OPPI) je zaměřen na zvýšení 
konkurenceschopnosti sektoru průmyslu a podnikání, udržení přitažlivosti České 
republiky a jejích regionů a měst pro investory, na podporu inovací, urychlené zavádění 
výsledků výzkumu a vývoje do výrobní sféry, a to zejména stimulací poptávky po 
výsledcích výzkumu a vývoje, na komercializaci výsledků výzkumu a vývoje, na 
podporu podnikatelského ducha a růst hospodářství založeného na znalostech pomocí 
kapacit pro zavádění nových technologií a inovovaných výrobků, včetně nových 
informačních a komunikačních technologií. 
Finanční prostředky budou pro žadatele těchto dotací k dispozici za účelem využití 
na spolufinancování podnikatelských projektů ve zpracovatelském průmyslu a 
souvisejících službách. Finanční prostředky částečně pocházejí ze strukturálních fondů 
EU (zhruba z 85%) a částečně jsou poskytnuty ze státního rozpočtu (zhruba 15%). 
Finanční prostředky jsou pak vypláceny formou nevratných dotací, zvýhodněných 
úvěrů a záruk.  
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Jako nejvhodnější z  Operačního programu podnikání a inovace (OPPI) se pro 
společnost jeví program Inovace. (16) 
  
4.4.1 Program Inovace   
Program Inovace pomáhá podnikům, které na základě vlastní výzkumné a vývojové 
činnosti či prostřednictvím transferu technologie uvádí inovované produkty do výroby a 
na trh nebo zavádějí inovovaný výrobní proces.  
O dotaci může žádat: 
¾ podnikatelský subjekt zapsaný v obchodním rejstříku působící především ve 
zpracovatelském průmyslu  
¾ malý a střední podnik, velký podnik (což je v našem případě společnost Olma, 
a.s.) 
¾ podnik musí mít alespoň 2 uzavřená po sobě jdoucí daňová období 
¾ projekt musí být realizován v České republice mimo hl. m. Praha 
 
Podporu lze získat na: 
¾ a) inovace produktu - zvýšení technických a užitných hodnot výrobků, 
technologií a služeb 
¾ b) inovace procesu - zvýšení efektivnosti procesů výroby a poskytování služeb 
¾ c) organizační inovace - zavedení nových metod organizace firemních procesů a 
spolupráce s firmami a veřejnými institucemi* 
¾ d) marketingová inovace - zavedení nových prodejních kanálů* 
*pozn. c) a d) pouze pro malé a střední podniky (MSP), které současně realizují a) 
nebo b) 
 
Kolik lze získat na jeden projekt: 
  
¾ dotace ve výši 1 - 75 mil. Kč pro a), b) 
¾ dotace ve výši 1 – 150 mil Kč pro a), b) realizovaných v regionech se 
soustředěnou podporou státu 
¾ dotace ve výši do 2 mil. Kč pro c), d) 
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Jaké výdaje je možné podpořit:  
 
¾ dlouhodobý hmotný majetek – např. stroje a zařízení, hardware a sítě, 
novostavby pouze pro malé a střední podniky, technické zhodnocení staveb (% 
omezeny), 
¾ dlouhodobý nehmotný majetek – software a data, práva k užívání duševního 
vlastnictví,  
¾ provozní náklady pouze pro malé a střední podniky – služby poradců a expertů, 
zvláštní školení, mzdy a pojistné,  
¾ náklady na publicitu projektu.  
 
Nutné podmínky:  
¾ projekty musí využívat výsledky výzkumu a vývoje, nebudou podporovány 
projekty prosté obměny výrobního zařízení bez prokázané návaznosti na 
vývojovou fázi inovačního procesu,  
¾ z programu nelze podporovat výzkum a vývoj, v okamžiku podání žádosti již 
musí být vývoj ukončen a tato skutečnost doložena,  
¾ v projektu by měl žadatel výstižně popsat, v čem spočívá novost projektu a 
prokázat jeho efektivnost a konkurenceschopnost ve vztahu k cílovým trhům. 
(16) 
 
4.4.2 Vývozní dotace na mléko 
Evropská komise zvýšila od roku 2009 vývozní dotace na sušené mléko, máslo a 
syrovátku. Zvýšení je reakcí na zhoršující se situaci na evropském trhu s mlékem. 
Podpořit evropský trh s mlékem mají i intervenční výkupy mléka.   
Ceny zemědělských výrobků jsou v EU kvůli nejrůznějším regulacím všeobecně 
vyšší než ceny stejného zboží na trhu světovém. Konkurenceschopnost mají zajistit 
vývozní subvence z prostředků Evropského zemědělského orientačního a garančního 
fondu. V České republice jsou od jeho vstupu do EU tyto náhrady poskytovány 
prostřednictvím Státního zemědělského intervenčního fondu. (19) 
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5 Závěr 
 
V diplomové práci se podařilo splnit cíl, kterým bylo zhodnocení finanční situace 
společnosti Olma, a.s. v letech 2003-2007 a následné návrhy na celkové zlepšení. Olma, 
a.s. patří k nejvýznamnějším mlékárenským společnostem České republiky a po dobu 
své působnosti si vybudovala velmi dobré jméno a pověst na českém trhu. Ve své práci  
jsem především využila informace z odborné literatury a internetových zdrojů.  
 
Hlavním cílem mé práce bylo posoudit finanční situaci společnosti Olma, a.s. ve 
sledovaných letech pomocí metod finanční analýzy a poté, dle zjištěných výsledků,  
identifikovat nedostatky a slabé stránky společnosti a navrhnout případné varianty ke 
zlepšení těchto problematických oblastí. Tento cíl byl splněn.  
 
První část diplomové práce uvádí společnost od její historie až po současný stav, 
včetně všeobecné analýzy mlékárenského průmyslu. Obsahuje rovněž strategické 
analýzy, a to analýzu vnějšího oborového okolí (Porterova analýza) a analýzu vnitřního 
prostředí (SWOT analýza).  
 
Druhá část diplomové práce obsahuje teoretická východiska čerpaná z odborné 
literatury, která byla dále aplikována v analytické části práce. Ke zhodnocení finanční 
situace společnosti Olma, a.s. jsem využila analýzu absolutních, rozdílových, 
poměrových, provozních (výrobních) ukazatelů a navíc i soustav ukazatelů. Vycházela 
jsem přitom z veřejně dostupných výročních zpráv společnosti (tedy z rozvahy, výkazu 
zisku a ztráty a z přehledu o finančních tocích a příloh). Zjištěné výsledky finanční 
analýzy jsem následně porovnávala s oborovými průměry daného průmyslu. Dle 
výsledků finanční analýzy a jejího srovnání s oborovými průměry byla identifikována 
slabá místa společnosti Olma, a.s. a v návrhové části je pak nastínění několika možností, 
jak tato slabá místa společnosti vylepšit. Návrhová část byla také cílem diplomové práce 
a věřím, že byla naplněna.   
 
Pokud bych měla shrnout finančně-ekonomickou situaci ve společnosti, je poměrně 
dobrá avšak v některých oblastech není stabilní, především v oblasti rentability a 
likvidity. Tyto ukazatele ve srovnání s oborem většinou dosahovaly nižších hodnot a 
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jejich hodnoty v průběhu let kolísaly. Na příčiny této skutečnosti byly zaměřeny 
způsoby řešení tohoto problému. 
 
V potravinářském průmyslu je běžné, že pasiva tvoří zhruba z 50% cizí kapitál. 
V případě společnosti Olma, a.s. však tvořily cizí zdroje více než 80% z celkových 
pasiv společnosti. Vlastní kapitál tedy dosahuje v průběhu let hodnoty asi 20% 
z celkových pasiv. Možným řešením by bylo navýšení základního kapitálu společnosti, 
popřípadě vstup strategického partnera.  
 
Společnosti byla navržena opatření, která vedou ke zlepšení ukazatelů likvidity a 
rentability. U ukazatelů likvidity se mi jeví jako nejvhodnější pro společnost sestavení 
plánu likvidity včetně rozpočtu. Z hlediska urychlení plateb od zákazníků by pak bylo 
vhodné využití plateb předem či skonta. Pro společnost by bylo rovněž vhodné 
každodenní aktualizace seznamu dlužníků. V oblasti rentability lze obecně doporučit 
zvýšení tržeb při zachování stejných či snížených nákladech anebo snížit náklady a 
zachovat stejné tržby. V případě snižování nákladů je vhodné provádět pravidelnou 
nákladovou analýzu , která by měla pomoci odhalit případné „plýtvání“ v některých 
oblastech.   
 
V neposlední řadě je třeba se zaměřit na oblast řízení pohledávek společnosti 
vzhledem k jejich vysokému podílu. Pohledávky pro společnost znamenají příliš velké 
vázání kapitálu a tudíž nemožnost společnosti tyto peněžní prostředky výhodněji 
investovat v jiné oblasti, která by přinesla větší výnos. Nejvhodnějším řešením 
v případě řízení pohledávek pro společnost je prevence, využití zajišťovacích 
instrumentů či faktoringu.  
Vhodným finančním řešením pro společnost je možnost využití čerpání dotací 
z Evropské unie.  
 
Do budoucna by mohlo být pro společnost efektivnější častější provádění finanční 
analýzy, ať již pro lepší přehled nad hospodařením či pro management při přijímání 
svých rozhodnutí. Finanční analýza společnosti je velmi dobrým základem pro 
vytváření finančních plánů společností. Návrhy a doporučení, která jsou uvedena 
v diplomové práci vycházejí z finanční analýzy a je nutné je dále přizpůsobit prostředí 
společnosti, které se neustále mění a v důsledku finanční krize je velmi nestabilní.  
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2003 2004 2005 2006 2007
tis.Kč tis.Kč tis.Kč tis.Kč tis.Kč
AKTIVA CELKEM 1 1 508 118 1 500 118 1 534 244 1 731 761 1 618 820
A. Pohledávky za upsaný základní kapitál 2 0 0 0 0 0
B. Dlouhodobý majetek 3 699 404 780 256 739 915 919 207 870 695
B.I. Dlouhodobý nehmotný majetek 4 15 734 9 514 7 253 5 560 3 068
B.I.1 Zřizovací výdaje 5 0 0 0 0 0
2. Nehmotné výsledky výzkumu a vývoje 6 0 0 0 0 0
3. Software 7 3 162 7 172 6 127 5 556 3 068
4. Ocenitelná práva 8 0 0 0 0 0
5. Goodwill 9 0 0 0 0 0
6. Jiný dlouhodobý nehmotný majetek 10 2 565 238 121 4 0
7. Nedokončený dlouhodobý nehmotný majetek 11 10 007 2 104 1 005 0 0
8. Poskytnuté zálohy na dlouhodobý nehmotný majetek 12 0 0 0 0 0
B.II. Dlouhodobý hmotný majetek 13 682 292 770 742 715 066 896 051 850 031
B.II.1. Pozemky 14 63 007 62 965 64 006 69 019 69 019
2. Stavby 15 208 365 240 341 329 816 382 651 408 563
3. Samostatné movité věci a soubory movitých věcí 16 283 517 359 897 310 047 404 952 366 966
4. Pěstitelské celky trvalých porostů 17 0 0 0 0 0
5. Základní stádo a tažná zvířata 18 0 0 0 0 0
6. Jiný dlouhodobý hmotný majetek 19 6 455 5 353 4 369 2 922 1 794
7. Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek 20 120 731 102 186 6 828 33 838 2 268
8. Poskytnuté zálohy na dlouhodobý hmotný majetek 21 217 0 0 2 669 1 421
9. Oceňovací rozdíly k nabytému majetku 22 0 0 0 0 0
B.III. Dlouhodobý finanční majetek 23 1 378 0 17 596 17 596 17 596
B.III.1 Podíly v ovládaných a řízených osobách 24 1 378 0 0 0 0
2. Podíly v úč.jednotkách pod podst.vlivem 25 0 0 17 596 17 596 17 596
3. Ostatní dlouhodobé cenné papíry a podíly 26 0 0 0 0 0
4. Půjčky a úvěry - ovl. a říz. osoba, podst.vliv 27 0 0 0 0 0
5. Jiný dlouhodobý finanční majetek 28 0 0 0 0 0
6. Pořizovaný dlouhodobý finanční majetek 29 0 0 0 0 0
7. Poskytnuté zálohy na dlouhodobý finanční majetek 30 0 0 0 0 0
C. Oběžná aktiva 31 781 901 699 309 701 143 746 450 709 374
C.I. Zásoby 32 319 657 212 188 195 834 213 017 224 337
C.I.1. Materiál 33 75 975 89 266 91 879 109 096 109 278
2. Nedokončená výroba a polotovary 34 19 880 10 943 17 484 29 677 55 696
3. Výrobky 35 221 850 97 396 84 333 73 367 58 445
4. Zvířata 36 0 0 0 0 0
5. Zboží 37 1 952 14 583 2 138 877 918
6. Poskytnuté zálohy na zásoby 38 0 0 0 0 0
C.II. Dlouhodobé pohledávky 39 0 0 0 0 0
C.II.1. Pohledávky z obchodních vztahů 40 0 0 0 0 0
2. Pohledávky - ovládající a řídící osoba 41 0 0 0 0 0
3. Pohledávky - podstatný vliv 42 0 0 0 0 0
4. Pohledávky za společníky 43 0 0 0 0 0
5. Dlouhodobé poskytnuté zálohy 44 0 0 0 0 0
6. Dohadné účty aktivní 45 0 0 0 0 0
7. Jiné pohledávky 46 0 0 0 0 0
8. Odložená daňová pohledávka 47 0 0 0 0 0
C.III. Krátkodobé pohledávky 48 444 238 471 807 488 542 531 104 481 717
C.III.1. Pohledávky z obchodních vztahů 49 387 977 444 774 465 294 484 053 440 318
2. Pohledávky - ovládající a řídící osoba 50 0 0 0 0 0
3. Pohledávky - podstatný vliv 51 0 0 0 0 0
4. Pohledávky za společníky 52 0 0 0 0 0
5. Sociální zabezpečení a zdravotní pojištění 53 0 0 0 0 0
6. Stát - daňové pohledávky 54 30 533 22 995 13 033 37 615 29 538
7. Krátkodobé poskytnuté zálohy 55 6 194 2 030 8 835 8 013 10 538
8. Dohadné účty aktivní 56 19 099 1 630 1 034 957 872
9. Jiné pohledávky 57 435 378 346 466 451
C.IV. Krátkodobý finanční majetek 58 18 006 15 314 16 767 2 329 3 320
C.IV.1. Peníze 59 523 540 357 485 314
2. Účty v bankách 60 17 483 14 774 16 410 1 844 3 006
3. Krátkodobé cenné papíry a podíly 61 0 0 0 0 0
4. Pořizovaný krátkodobý finanční majetek 62 0 0 0 0 0
D.I. Časové rozlišení 63 26 813 20 553 93 186 66 104 38 751
D.I.1 Náklady příštích období 64 26 813 20 553 93 186 66 104 38 751
2. Komplexní náklady příštích období 65 0 0 0 0 0
3. Příjmy příštích období 66 0 0 0 0 0
Položka řád.Ozn.
Příloha 1 - Rozvaha společnosti - aktiva 
2003 2004 2005 2006 2007
tis.Kč tis.Kč tis.Kč tis.Kč tis.Kč
PASIVA CELKEM 67 1 508 118 1 500 118 1 534 244 1 731 761 1 618 820
A. Vlastní kapitál 68 293 551 293 467 295 494 224 057 244 217
A.I. Základní kapitál 69 231 490 231 490 231 490 236 214 236 214
A.I.1. Základní kapitál 70 236 214 236 214 236 214 236 214 236 214
2. Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly 71 -4 724 -4 724 -4 724 0 0
3. Změny základního kapitálu 72 0 0 0 0 0
A.II. Kapitálové fondy 73 0 -6 811 -6 811 -6 811 -11 784
A.II.1. Emisní ážio 74 0 0 0 0 0
2. Ostatní kapitálové fondy 75 0 0 0 0 0
3. Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a závazků 76 0 -6 811 -6 811 -6 811 -11 784
4. Oceňovací rozdíly z přecenění při přeměnách 77 0 0 0 0 0
A.III. Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní fondy ze zisku 78 41 996 42 384 43 402 43 948 43 474
A.III.1. Zákonný rezervní fond/Nedělitelný fond 79 41 996 42 384 42 721 42 854 42 854
2. Statutární a ostatní fondy 80 0 0 681 1 094 620
A.IV. Výsledek hospodaření minulých let 81 12 314 19 677 24 766 26 467 -49 294
A.IV.1. Nerozdělený zisk minulých let 82 12 314 19 677 24 766 26 467 0
2. Neuhrazená ztráta minulých let 83 0 0 0 0 -49 294
A.V. Výsledek hospodaření běžného účetního období 84 7 751 6 727 2 647 -75 761 25 607
B. Cizí zdroje 85 1 214 567 1 206 651 1 238 750 1 507 704 1 374 603
B.I. Rezervy 86 0 0 0 0 0
B.I.1. Rezervy podle zvláštních právních předpisů 87 0 0 0 0 0
2. Rezerva na důchody a podobné závazky 88 0 0 0 0 0
3. Rezerva na daň z příjmu 89 0 0 0 0 0
4. Ostatní rezervy 90 0 0 0 0 0
B.II. Dlouhodobé závazky 91 14 712 13 667 15 250 2 065 11 357
B.II.1. Závazky z obchodních vztahů 92 0 0 0 0 0
2. Závazky - ovládající a řídící osoba 93 0 0 0 0 0
3. Závazky - podstatný vliv 94 0 0 0 0 0
4. Závazky ke společníkům a členům družstva 95 0 0 0 0 0
5. Dlouhodobé přijaté zálohy 96 0 0 0 0 0
6. Vydané dluhopisy 97 0 0 0 0 0
7. Dlouhodobé směnky k úhradě 98 0 0 0 0 0
8. Dohadné účty pasivní 99 0 0 0 0 0
9. Jiné závazky 100 0 0 0 0 0
10. Odložený daňový závazek 101 14 712 13 667 15 250 2 065 11 357
B.III. Krátkodobé závazky 102 498 260 544 471 560 109 749 936 668 392
B.III.1. Závazky z obchodních vztahů 103 464 927 516 448 523 553 697 561 618 015
2. Závazky - ovládající a řídící osoba 104 0 0 0 0 0
3. Závazky - podstatný vliv 105 0 0 0 0 0
4. Závazky ke společníkům a členům družstva 106 0 0 0 0 0
5. Závazky k zaměstnancům 107 9 144 8 604 9 823 7 627 9 205
6. Závazky ze soc. zabezpečení a zdrav. pojištění 108 4 996 4 748 5 847 4 219 4 886
7. Stát - daňové závazky a dotace 109 1 311 -604 2 319 750 1 201
8. Krátkodobé přijaté zálohy 110 0 0 1 000 0 0
9. Vydané dluhopisy 111 0 0 0 0 0
10. Dohadné účty pasivní 112 17 882 15 275 17 567 39 779 34 929
11. Jiné závazky 113 0 0 0 0 156
B.IV. Bankovní úvěry a výpomoci 114 701 595 648 513 663 391 755 703 694 854
B.IV.1. Bankovní úvěry dlouhodobé 115 315 371 263 939 212 414 295 439 211 648
2. Krátkodobé bankovní úvěry 116 386 224 384 574 450 977 460 264 483 206
3. Krátkodobé finanční výpomoci 117 0 0 0 0 0
C.I. Časové rozlišení 118 0 0 0 0 0
C.I.1. Výdaje příštích období 119 0 0 0 0 0
2. Výnosy příštích období 120 0 0 0 0 0
PoložkaOzn. řád. 
Příloha 2 - Rozvaha společnosti - pasiva 
2003 2004 2005 2006 2007
tis.Kč tis.Kč tis.Kč tis.Kč tis.Kč
I. Tržby za prodej zboží 1 335 875 206 983 144 685 194 391 98 429
A. Náklady vynaložené na prodané zboží 2 323 881 178 788 131 768 171 100 84 366
+ Obchodní marže 3 11 994 28 195 12 917 23 291 14 063
II. Výkony 4 3 507 846 4 262 801 4 183 526 3 970 076 4 587 709
II.1. Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 5 3 324 369 4 303 604 4 134 598 3 968 445 4 574 572
2. Změna stavu zásob vlastní činnosti 6 95 482 -133 391 -6 522 1 227 11 097
3. Aktivace 7 87 995 92 588 55 450 404 2 040
B. Výkonová spotřeba 8 3 238 328 3 977 945 4 016 991 3 754 295 4 207 717
B.1. Spotřeba materiálu a energie 9 2 792 720 3 455 483 3 517 439 3 190 736 3 566 246
2. Služby 10 445 608 522 462 499 552 563 559 641 471
+ Přidaná hodnota 11 281 512 313 051 179 452 239 072 394 055
C. Osobní náklady 12 179 376 190 250 186 760 161 309 193 303
C.1. Mzdové náklady 13 126 373 133 160 131 681 111 825 135 271
2. Odměny členům orgánů společnosti 14 5 115 5 749 6 384 6 384 6 384
3. Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní pojištění 15 44 035 46 475 44 521 39 072 47 299
4. Sociální náklady 16 3 853 4 866 4 174 4 028 4 439
D. Daně a poplatky 17 3 276 3 152 2 678 1 491 1 650
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 18 72 168 85 344 89 881 88 442 121 441
III. Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu 19 202 568 17 531 238 199 5 019 8 852
III.1. Tržby z prodeje dlouhodobého majetku 20 1 603 1 959 137 956 1 292 356
2. Tržby z prodeje materiálu 21 200 965 15 572 100 243 3 727 8 496
F. Zůstatková cena prodaného DM a materiálu 22 199 515 14 658 100 073 2 261 6 173
F.1. Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku 23 435 2 856 7 921 270 298
2. Prodaný materiál 24 199 080 11 802 92 152 1 991 5 875
IV. Ostatní provozní výnosy 26 2 786 1 193 818 9 921 2 822
H. Ostatní provozní náklady 27 38 437 65 205 58 312 39 125 133 780
V. Převod provozních výnosů 28 0 0 0 0 0
I. Převod provozních nákladů 29 0 0 0 0 0
* PROVOZNÍ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ 30 33 538 15 864 23 582 -68 101 69 787
VI. Tržby z prodeje cenných papírů a podílů 31 0 0 0 2 362 0
J. Prodané cenné papíry a podíly 32 0 0 0 4 724 0
VII. Výnosy z dlouhodobého finančního majetku 33 0 0 0 0 0
2. Výnosy z ostatních dlouhodobých cenných papírů a podílů 35 0 0 0 0 0
3. Výnosy z ostatního dlouhodobého finančního majetku 36 0 0 0 0 0
VIII. Výnosy z krátkodobého finančního majetku 37 0 0 0 0 0
K. Náklady z finančního majetku 38 0 0 0 0 0
IX. Výnosy z přecenění cenných papírů a derivátů 39 0 0 0 0 0
L. Náklady z přecenění cenných papírů a derivátů 40 0 -3 305 0 0 0
M. Změna stavu rezerv a opravných položek ve fin.oblasti 41 1 652 0 0 0 0
X. Výnosové úroky 42 6 393 65 205 656 124
N. Nákladové úroky 43 34 611 34 629 31 947 36 863 44 366
XI. Ostatní finanční výnosy 44 21 987 21 092 19 884 26 797 34 607
O. Ostatní finanční náklady 45 17 863 15 7 097 9 073 25 253
XII. Převod finančních výnosů 46 0 0 0 0 0
P. Převod finančních nákladů 47 0 0 0 0 0
* FINANČNÍ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ 48 -25 746 -10 182 -18 955 -20 845 -34 888
Q. Daň z příjmu za běžnou činnost 49 41 -1 045 1 980 -13 185 9 292
Q.1. Splatná 50 0 0 397 0 0
2. Odložená 51 41 -1 045 1 583 -13 185 9 292
** VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ ZA BĚŽNOU ČINNOST 52 7 751 6 727 2 647 -75 761 25 607
XIII. Mimořádné výnosy 53 0 0 0 0 0
R. Mimořádné náklady 54 0 0 0 0 0
S. Daň z příjmu z mimořádné činnosti 55 0 0 0 0 0
S.1. Splatná 56 0 0 0 0 0
2. Odložená 57 0 0 0 0 0
* MIMOŘÁDNÝ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ 58 0 0 0 0 0
T. Převod podílu na hospodářském výsledku společníkům 59 0 0 0 0 0
*** VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ ZA ÚČETNÍ OBDOBÍ 60 7 751 6 727 2 647 -75 761 25 607
Výsledek hospodaření před zdaněním 7 792 5 682 4 627 -88 946 34 899
Příloha 3 - Výkaz zisku a ztráty 
0
Změna stavu rezerv a opravných položek v provozní oblasti a 
komplexních nákladů příštích období
G. 25 -39 444 -42 698 -42 817 29 485 -120 495
0 0 0 0
Ozn. Položka řád.
Výnosy z podílů v ovládaných a řízených osobách a v účetních 
jednotkách pod podstatným vlivemVII.1. 34
Rok
2003     
(tis.Kč)
2004  
(tis.Kč)
2005  
(tis.Kč)
2006  
(tis.Kč)
2007  
(tis.Kč)
P. Stav peněžních prostředků na začátku účetního období 33 222 18 006 15 314 16 767 2 329
Peněžní toky z hlavní výdělečné činnosti (provozní činnost)
Z. Účetní zisk nebo ztráta z běžné činnosti před zdaněním 7 792 5 682 4 627 -88 946 34 899
A. 1. Úpravy o nepeněžní operace 96 009 139 058 -51 229 155 474 45 130
A. 1.1 Odpisy stálých aktiv, umoření oceňovacího rozdílu a goodwillu 106 751 146 295 89 881 88 442 121 441
A. 1.2 Změna stavu opravných položek a rezerv -37 791 -42 698 -42 817 29 485 -120 495
A. 1.3 Zisk (ztráta) z prodeje stálých aktiv -1 169 897 -130 035 1 340 -58
A. 1.4 Výnosy z dividend a podílů na zisku 0 0 0 0 0
A. 1.5 Vyúčtované nákladové a výnosové úroky 28 218 34 564 31 742 36 207 44 242
A. 1.6 Případné úpravy o ostatní nepeněžní operace 0 0 0 0 0
A. 2. Změny stavu nepeněžních složek pracovního kapitálu -593 113 513 -14 559 127 679 104 371
A. 2.1
Změna stavu pohledávek z provozní činnosti, aktivních účtů, 
časového rozlišení a dohadných účtů aktivních 12 456 -39 562 -46 232 -44 712 197 208
A. 2.2
Změna stavu krátkodobých závazků z provozní činnosti, pasivních 
účtů časového rozlišení a dohadných účtů pasivních 87 031 45 606 15 638 189 827 -81 544
A. 2.3 Změna stavu zásob -100 080 107 469 16 035 -17 436 -11 293
A. 2.4 Změna stavu krátkodobého finančního majetku 0 0 0 0 0
A. 3. Vyplacené úroky -34 611 -34 629 -31 947 -36 863 -44 366
A. 4. Přijaté úroky 6 393 65 205 656 124
A. 5. Zaplacená daň z příjmu za běžnou činnost a doměrky daně 0 0 -397 0 0
A. 6. Výsledek hospodaření z mimořádné činnosti po zdanění 0 0 0 0 0
A. 7. Přijaté dividendy a podíly na zisku 0 0 0 0 0
A. *** Čistý peněžní tok z provozní činnosti 74 990 223 689 -93 300 158 000 140 158
Peněžní toky z investiční činnosti
B. 1. Výdaje spojené s nabytím stálých aktiv -302 835 -169 052 -57 460 -268 005 -78 200
B. 2. Příjmy z prodeje stálých aktiv 1 604 1 959 137 956 3 654 356
B. 3. Půjčky a úvěry spřízněným osobám včetně splátek 0 0 0 0 0
B. *** Čistý peněžní tok z investiční činnosti -301 231 -167 093 80 495 -264 350 -77 844
Peněžní toky z finanční činnosti
C. 1. Změna stavu dlouhodobých, popřípadě krátkodobých závazků 211 025 -52 477 14 878 92 312 -60 849
C. 2. Dopady změn vlastního kapitálu na peněžní prostředky 0 -6 811 -621 -399 -474
C. 2.1 Upsání cenných papírů a podílů včetně emisního ážia 0 0 0 0 0
C. 2.2 Vyplacení podílu na vlastním kapitálu společníkům 0 0 0 0 0
C. 2.3 Peněžní dary, dotace a další vklady do vlastního kapitálu 0 -6 811 0 0 0
C. 2.4 Úhrada ztráty společníky 0 0 0 0 0
C. 2.5 Přímé platby na vrub fondů 0 0 -621 -399 -474
C. 2.6 Vyplacené dividendy a podíly na zisku 0 0 0 0 0
C. *** Čistý peněžní tok z finanční činnosti 211 025 -59 288 14 258 91 912 -61 323
F. Čisté zvýšení nebo snížení peněžních prostředků -15 216 -2 692 1 453 -14 438 991
R. Stav peněžních prostředků na konci účetního období 18 006 15 314 16 767 2 329 3 320
Příloha 4 - Výkaz cash flow 
Rok
tis.Kč % tis.Kč % tis.Kč % tis.Kč %
P. Stav peněžních prostředků na začátku účetního období -15 216 -45,80% -2 692 -14,95% 1 453 9,49% -14 438 -86,11%
Peněžní toky z hlavní výdělečné činnosti (provozní činnost)
Z. Účetní zisk nebo ztráta z běžné činnosti před zdaněním -2 110 -27,08% -1 055 -18,57% -93 573 -2022,33% 123 845 139,24%
A. 1. Úpravy o nepeněžní operace 43 049 44,84% -190 287 -136,84% 206 703 403,49% -110 344 -70,97%
A. 1.1 Odpisy stálých aktiv, umoření oceňovacího rozdílu a goodwillu 39 544 37,04% -56 414 -38,56% -1 439 -1,60% 32 999 37,31%
A. 1.2 Změna stavu opravných položek a rezerv -4 907 -12,98% -119 -0,28% 72 302 168,86% -149 980 -508,67%
A. 1.3 Zisk (ztráta) z prodeje stálých aktiv 2 066 176,73% -130 932 -14596,66% 131 375 101,03% -1 398 -104,33%
A. 1.4 Výnosy z dividend a podílů na zisku 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
A. 1.5 Vyúčtované nákladové a výnosové úroky 6 346 22,49% -2 822 -8,16% 4 465 14,07% 8 035 22,19%
A. 1.6 Případné úpravy o ostatní nepeněžní operace 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
A. 2. Změny stavu nepeněžních složek pracovního kapitálu 114 106 19242,16% -128 072 -112,83% 142 238 976,98% -23 308 -18,26%
A. 2.1 Změna stavu pohledávek z provozní činnosti, aktivních účtů, 
časového rozlišení a dohadných účtů aktivních -52 018 -417,61% -6 670 -16,86% 1 520 3,29% 241 920 541,06%
A. 2.2 Změna stavu krátkodobých závazků z provozní činnosti, pasivních účtů časového rozlišení a dohadných účtů pasivních -41 425 -47,60% -29 968 -65,71% 174 189 1113,88% -271 371 -142,96%
A. 2.3 Změna stavu zásob 207 549 207,38% -91 434 -85,08% -33 471 -208,74% 6 143 35,23%
A. 2.4 Změna stavu krátkodobého finančního majetku 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
A. 3. Vyplacené úroky -18 -0,05% 2 682 7,74% -4 916 -15,39% -7 503 -20,35%
A. 4. Přijaté úroky -6 328 -98,98% 140 215,38% 451 220,00% -532 -81,10%
A. 5. Zaplacená daň z příjmu za běžnou činnost a doměrky daně 0 0,00% -397 - 397 100,00% 0 0,00%
A. 6. Výsledek hospodaření z mimořádné činnosti po zdanění 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
A. 7. Přijaté dividendy a podíly na zisku 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
A. *** Čistý peněžní tok z provozní činnosti 148 699 198,29% -316 989 -141,71% 251 300 269,35% -17 842 -11,29%
Peněžní toky z investiční činnosti
B. 1. Výdaje spojené s nabytím stálých aktiv 133 783 44,18% 111 592 66,01% -210 545 -366,42% 189 805 70,82%
B. 2. Příjmy z prodeje stálých aktiv 355 22,13% 135 997 6942,16% -134 302 -97,35% -3 298 -90,26%
B. 3. Půjčky a úvěry spřízněným osobám včetně splátek 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
B. *** Čistý peněžní tok z investiční činnosti 134 138 44,53% 247 588 148,17% -344 845 -428,41% 186 506 70,55%
Peněžní toky z finanční činnosti
C. 1. Změna stavu dlouhodobých, popřípadě krátkodobých závazků -263 502 -124,87% 67 355 128,35% 77 434 520,46% -153 161 -165,92%
C. 2. Dopady změn vlastního kapitálu na peněžní prostředky -6 811 - 6 190 90,88% 222 -35,75% -75 -18,80%
C. 2.1 Upsání cenných papírů a podílů včetně emisního ážia 0 0,00% 0 0,00% 0 35,75% 0 0,00%
C. 2.2 Vyplacení podílu na vlastním kapitálu společníkům 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
C. 2.3 Peněžní dary, dotace a další vklady do vlastního kapitálu -6 811 - 6 811 - 0 0,00% 0 0,00%
C. 2.4 Úhrada ztráty společníky 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
C. 2.5 Přímé platby na vrub fondů 0 0,00% -621 - 222 35,75% -75 -18,80%
C. 2.6 Vyplacené dividendy a podíly na zisku 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
C. *** Čistý peněžní tok z finanční činnosti -270 313 -128,10% 73 546 124,05% 77 654 544,63% -153 235 -166,72%
F. Čisté zvýšení nebo snížení peněžních prostředků 12 524 82,31% 4 145 153,97% -15 891 -1093,67% 15 429 106,86%
R. Stav peněžních prostředků na konci účetního období -2 692 -14,95% 1 453 9,49% -14 438 -86,11% 991 42,55%
Změna 2006/2007
Příloha 5 - Horizontální analýza výkazu cash flow
Změna 2003/2004 Změna 2004/2005 Změna 2005/2006
tis.Kč % tis.Kč % tis.Kč % tis.Kč %
AKTIVA CELKEM -8 000 -0,53% 34 126 2,27% 197 517 12,87% -112 941 -6,52%
A. Pohledávky za upsaný základní kapitál 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
B. Dlouhodobý majetek 80 852 11,56% -40 341 -5,17% 179 292 24,23% -48 512 -5,28%
B.I. Dlouhodobý nehmotný majetek -6 220 -39,53% -2 261 -23,76% -1 693 -23,34% -2 492 -44,82%
B.I.1 Zřizovací výdaje 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
2. Nehmotné výsledky výzkumu a vývoje 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
3. Software 4 010 126,82% -1 045 -14,57% -571 -9,32% -2 488 -44,78%
4. Ocenitelná práva 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
5. Goodwill 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
6. Jiný dlouhodobý nehmotný majetek -2 327 -90,72% -117 -49,16% -117 -96,69% -4 -100,00%
7. Nedokončený dlouhodobý nehmotný majetek -7 903 -78,97% -1 099 -52,23% -1 005 -100,00% 0 0,00%
8. Poskytnuté zálohy na dlouhodobý nehmotný majetek 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
B.II. Dlouhodobý hmotný majetek 88 450 12,96% -55 676 -7,22% 180 985 25,31% -46 020 -5,14%
B.II.1. Pozemky -42 -0,07% 1 041 1,65% 5 013 7,83% 0 0,00%
2. Stavby 31 976 15,35% 89 475 37,23% 52 835 16,02% 25 912 6,77%
3. Samostatné movité věci a soubory movitých věcí 76 380 26,94% -49 850 -13,85% 94 905 30,61% -37 986 -9,38%
4. Pěstitelské celky trvalých porostů 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
5. Základní stádo a tažná zvířata 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
6. Jiný dlouhodobý hmotný majetek -1 102 -17,07% -984 -18,38% -1 447 -33,12% -1 128 -38,60%
7. Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek -18 545 -15,36% -95 358 -93,32% 27 010 395,58% -31 570 -93,30%
8. Poskytnuté zálohy na dlouhodobý hmotný majetek -217 -100,00% 0 0,00% 2 669 - -1 248 -46,76%
9. Oceňovací rozdíly k nabytému majetku 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
B.III. Dlouhodobý finanční majetek -1 378 -100,00% 17 596 - 0 0,00% 0 0,00%
B.III.1 Podíly v ovládaných a řízených osobách -1 378 -100,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
2. Podíly v úč.jednotkách pod podst.vlivem 0 0,00% 17 596 - 0 0,00% 0 0,00%
3. Ostatní dlouhodobé cenné papíry a podíly 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
4. Půjčky a úvěry - ovl. a říz. osoba, podst.vliv 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
5. Jiný dlouhodobý finanční majetek 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
6. Pořizovaný dlouhodobý finanční majetek 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
7. Poskytnuté zálohy na dlouhodobý finanční majetek 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
C. Oběžná aktiva -82 592 -10,56% 1 834 0,26% 45 307 6,46% -37 076 -4,97%
C.I. Zásoby -107 469 -33,62% -16 354 -7,71% 17 183 8,77% 11 320 5,31%
C.I.1. Materiál 13 291 17,49% 2 613 2,93% 17 217 18,74% 182 0,17%
2. Nedokončená výroba a polotovary -8 937 -44,95% 6 541 59,77% 12 193 69,74% 26 019 87,67%
3. Výrobky -124 454 -56,10% -13 063 -13,41% -10 966 -13,00% -14 922 -20,34%
4. Zvířata 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
5. Zboží 12 631 647,08% -12 445 -85,34% -1 261 -58,98% 41 4,68%
6. Poskytnuté zálohy na zásoby 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
C.II. Dlouhodobé pohledávky 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
C.II.1. Pohledávky z obchodních vztahů 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
2. Pohledávky - ovládající a řídící osoba 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
3. Pohledávky - podstatný vliv 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
4. Pohledávky za společníky 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
5. Dlouhodobé poskytnuté zálohy 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
6. Dohadné účty aktivní 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
7. Jiné pohledávky 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
8. Odložená daňová pohledávka 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
C.III. Krátkodobé pohledávky 27 569 6,21% 16 735 3,55% 42 562 8,71% -49 387 -9,30%
C.III.1. Pohledávky z obchodních vztahů 56 797 14,64% 20 520 4,61% 18 759 4,03% -43 735 -9,04%
2. Pohledávky - ovládající a řídící osoba 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
3. Pohledávky - podstatný vliv 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
4. Pohledávky za společníky 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
5. Sociální zabezpečení a zdravotní pojištění 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
6. Stát - daňové pohledávky -7 538 -24,69% -9 962 -43,32% 24 582 188,61% -8 077 -21,47%
7. Krátkodobé poskytnuté zálohy -4 164 -67,23% 6 805 335,22% -822 -9,30% 2 525 31,51%
8. Dohadné účty aktivní -17 469 -91,47% -596 -36,56% -77 -7,45% -85 -8,88%
9. Jiné pohledávky -57 -13,10% -32 -8,47% 120 34,68% -15 -3,22%
C.IV. Krátkodobý finanční majetek -2 692 -14,95% 1 453 9,49% -14 438 -86,11% 991 42,55%
C.IV.1. Peníze 17 3,25% -183 -33,89% 128 35,85% -171 -35,26%
2. Účty v bankách -2 709 -15,50% 1 636 11,07% -14 566 -88,76% 1 162 63,02%
3. Krátkodobé cenné papíry a podíly 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
4. Pořizovaný krátkodobý finanční majetek 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
D.I. Časové rozlišení -6 260 -23,35% 72 633 353,39% -27 082 -29,06% -27 353 -41,38%
D.I.1 Náklady příštích období -6 260 -23,35% 72 633 353,39% -27 082 -29,06% -27 353 -41,38%
2. Komplexní náklady příštích období 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
3. Příjmy příštích období 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Změna 2006/2007Změna 2003/2004 Změna 2004/2005
Příloha 6 - Horizontální analýza aktiv
Ozn. Položka
Změna 2005/2006
tis.Kč % tis.Kč % tis.Kč % tis.Kč %
PASIVA CELKEM -8 000 -0,53% 34 126 2,27% 197 517 12,87% -112 941 -6,52%
A. Vlastní kapitál -84 -0,03% 34 126 2,27% -71 437 -24,18% 20 160 9,00%
A.I. Základní kapitál 0 0,00% 0 0,00% 4 724 2,04% 0 0,00%
A.I.1. Základní kapitál 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
2. Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly 0 0,00% 0 0,00% 4 724 - 0 0,00%
3. Změny základního kapitálu 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
A.II. Kapitálové fondy -6 811 - 0 0,00% 0 0,00% -4 973 -73,01%
A.II.1. Emisní ážio 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
2. Ostatní kapitálové fondy 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
3. Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a závazků -6 811 - 0 0,00% 0 0,00% -4 973 -73,01%
4. Oceňovací rozdíly z přecenění při přeměnách 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
A.III. Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní fondy ze zisku 388 0,92% 1 018 2,40% 546 1,26% -474 -1,08%
A.III.1. Zákonný rezervní fond/Nedělitelný fond 388 0,92% 337 0,80% 133 0,31% 0 0,00%
2. Statutární a ostatní fondy 0 0,00% 681 - 413 60,65% -474 -43,33%
A.IV. Výsledek hospodaření minulých let 7 363 59,79% 5 089 25,86% 1 701 6,87% -75 761 -286,25%
A.IV.1.Nerozdělený zisk minulých let 7 363 59,79% 5 089 25,86% 1 701 6,87% -26 467 -100,00%
2. Neuhrazená ztráta minulých let 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% -49 294 -
A.V. Výsledek hospodaření běžného účetního období -1 024 -13,21% -4 080 -60,65% -78 408 -2962,15% 101 368 133,80%
B. Cizí zdroje -7 916 -0,65% 32 099 2,66% 268 954 21,71% -133 101 -8,83%
B.I. Rezervy 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
B.I.1. Rezervy podle zvláštních právních předpisů 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
2. Rezerva na důchody a podobné závazky 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
3. Rezerva na daň z příjmu 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
4. Ostatní rezervy 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
B.II. Dlouhodobé závazky -1 045 -7,10% 1 583 11,58% -13 185 -86,46% 9 292 449,98%
B.II.1. Závazky z obchodních vztahů 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
2. Závazky - ovládající a řídící osoba 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
3. Závazky - podstatný vliv 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
4. Závazky ke společníkům a členům družstva 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
5. Dlouhodobé přijaté zálohy 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
6. Vydané dluhopisy 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
7. Dlouhodobé směnky k úhradě 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
8. Dohadné účty pasivní 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
9. Jiné závazky 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
10. Odložený daňový závazek -1 045 -7,10% 1 583 11,58% -13 185 -86,46% 9 292 449,98%
B.III. Krátkodobé závazky 46 211 9,27% 15 638 2,87% 189 827 33,89% -81 544 -10,87%
B.III.1. Závazky z obchodních vztahů 51 521 11,08% 7 105 1,38% 174 008 33,24% -79 546 -11,40%
2. Závazky - ovládající a řídící osoba 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
3. Závazky - podstatný vliv 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
4. Závazky ke společníkům a členům družstva 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
5. Závazky k zaměstnancům -540 -5,91% 1 219 14,17% -2 196 -22,36% 1 578 20,69%
6. Závazky ze soc. zabezpečení a zdrav. pojištění -248 -4,96% 1 099 23,15% -1 628 -27,84% 667 15,81%
7. Stát - daňové závazky a dotace -1 915 -146,07% 2 923 483,94% -1 569 -67,66% 451 60,13%
8. Krátkodobé přijaté zálohy 0 0,00% 1 000 - -1 000 -100,00% 0 0,00%
9. Vydané dluhopisy 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
10. Dohadné účty pasivní -2 607 -14,58% 2 292 15,00% 22 212 126,44% -4 850 -12,19%
11. Jiné závazky 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 156 -
B.IV. Bankovní úvěry a výpomoci -53 082 -7,57% 14 878 2,29% 92 312 13,92% -60 849 -8,05%
B.IV.1.Bankovní úvěry dlouhodobé -51 432 -16,31% -51 525 -19,52% 83 025 39,09% -83 791 -28,36%
2. Krátkodobé bankovní úvěry -1 650 -0,43% 66 403 17,27% 9 287 2,06% 22 942 4,98%
3. Krátkodobé finanční výpomoci 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
C.I. Časové rozlišení 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
C.I.1. Výdaje příštích období 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
2. Výnosy příštích období 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Příloha 7 - Horizontální analýza pasiv
Změna 2005/2006 Změna 2006/2007Ozn. Položka Změna 2003/2004 Změna 2004/2005
tis.Kč % tis.Kč % tis.Kč % tis.Kč %
I. Tržby za prodej zboží -128 892 -38,37% -62 298 -30,10% 49 706 34,35% -95 962 -49,37%
A. Náklady vynaložené na prodané zboží -145 093 -44,80% -47 020 -26,30% 39 332 29,85% -86 734 -50,69%
+ Obchodní marže 16 201 135,08% -15 278 -54,19% 10 374 80,31% -9 228 -39,62%
II. Výkony 754 955 21,52% -79 275 -1,86% -213 450 -5,10% 617 633 15,56%
II.1. Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 979 235 29,46% -169 006 -3,93% -166 153 -4,02% 606 127 15,27%
2. Změna stavu zásob vlastní činnosti -228 873 -239,70% 126 869 95,11% 7 749 118,81% 9 870 804,40%
3. Aktivace 4 593 5,22% -37 138 -40,11% -55 046 -99,27% 1 636 404,95%
B. Výkonová spotřeba 739 617 22,84% 39 046 0,98% -262 696 -6,54% 453 422 12,08%
B.1. Spotřeba materiálu a energie 662 763 23,73% 61 956 1,79% -326 703 -9,29% 375 510 11,77%
2. Služby 76 854 17,25% -22 910 -4,39% 64 007 12,81% 77 912 13,82%
+ Přidaná hodnota 31 539 11,20% -133 599 -42,68% 59 620 33,22% 154 983 64,83%
C. Osobní náklady 10 874 6,06% -3 490 -1,83% -25 451 -13,63% 31 994 19,83%
C.1. Mzdové náklady 6 787 5,37% -1 479 -1,11% -19 856 -15,08% 23 446 20,97%
2. Odměny členům orgánů společnosti 634 12,39% 635 11,05% 0 0,00% 0 0,00%
3. Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní pojištění 2 440 5,54% -1 954 -4,20% -5 449 -12,24% 8 227 21,06%
4. Sociální náklady 1 013 26,29% -692 -14,22% -146 -3,50% 411 10,20%
D. Daně a poplatky -124 -3,79% -474 -15,04% -1 187 -44,32% 159 10,66%
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 13 176 18,26% 4 537 5,32% -1 439 -1,60% 32 999 37,31%
III. Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu -185 037 -91,35% 220 668 1258,73% -233 180 -97,89% 3 833 76,37%
III.1. Tržby z prodeje dlouhodobého majetku 356 22,21% 135 997 6942,16% -136 664 -99,06% -936 -72,45%
2. Tržby z prodeje materiálu -185 393 -92,25% 84 671 543,74% -96 516 -96,28% 4 769 127,96%
F. Zůstatková cena prodaného DM a materiálu -184 857 -92,65% 85 415 582,72% -97 812 -97,74% 3 912 173,02%
F.1. Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku 2 421 556,55% 5 065 177,35% -7 651 -96,59% 28 10,37%
2. Prodaný materiál -187 278 -94,07% 80 350 680,82% -90 161 -97,84% 3 884 195,08%
IV. Ostatní provozní výnosy -1 593 -57,18% -375 -31,43% 9 103 1112,84% -7 099 -71,56%
H. Ostatní provozní náklady 26 768 69,64% -6 893 -10,57% -19 187 -32,90% 94 655 241,93%
V. Převod provozních výnosů 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
I. Převod provozních nákladů 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
* PROVOZNÍ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ -17 674 -52,70% 7 718 48,65% -91 683 -388,78% 137 888 202,48%
VI. Tržby z prodeje cenných papírů a podílů 0 0,00% 0 0,00% 2 362 - -2 362 -100,00%
J. Prodané cenné papíry a podíly 0 0,00% 0 0,00% 4 724 - -4 724 -100,00%
VII. Výnosy z dlouhodobého finančního majetku 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
2. Výnosy z ostatních dlouhodobých cenných papírů a podílů 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
3. Výnosy z ostatního dlouhodobého finančního majetku 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
VIII. Výnosy z krátkodobého finančního majetku 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
K. Náklady z finančního majetku 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
IX. Výnosy z přecenění cenných papírů a derivátů 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
L. Náklady z přecenění cenných papírů a derivátů -3 305 -100,00% 3 305 -100,00% 0 0,00% 0 0,00%
M. Změna stavu rezerv a opravných položek ve fin.oblasti -1 652 -100,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
X. Výnosové úroky -6 328 -98,98% 140 215,38% 451 220,00% -532 -81,10%
N. Nákladové úroky 18 0,05% -2 682 -7,74% 4 916 15,39% 7 503 20,35%
XI. Ostatní finanční výnosy -895 -4,07% -1 208 -5,73% 6 913 34,77% 7 810 29,15%
O. Ostatní finanční náklady -17 848 -99,92% 7 082 47213,33% 1 976 27,84% 16 180 178,33%
XII. Převod finančních výnosů 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
P. Převod finančních nákladů 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
* FINANČNÍ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ 15 564 60,45% -8 773 -86,16% -1 890 -9,97% -14 043 -67,37%
Q. Daň z příjmu za běžnou činnost -1 086 -2648,78% 3 025 289,47% -15 165 -765,91% 22 477 170,47%
Q.1. Splatná 0 0,00% 397 - -397 -100,00% 0 0,00%
2. Odložená -1 086 -2648,78% 2 628 251,48% -14 768 -932,91% 22 477 170,47%
** VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ ZA BĚŽNOU ČINNOST -1 024 -13,21% -4 080 -60,65% -78 408 -2962,15% 101 368 133,80%
XIII. Mimořádné výnosy 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
R. Mimořádné náklady 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
S. Daň z příjmu z mimořádné činnosti 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
S.1. Splatná 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
2. Odložená 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
* MIMOŘÁDNÝ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
T. Převod podílu na hospodářském výsledku společníkům 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
*** VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ ZA ÚČETNÍ OBDOBÍ -1 024 -13,21% -4 080 -60,65% -78 408 -2962,15% 101 368 133,80%
Výsledek hospodaření před zdaněním -2 110 -27,08% -1 055 -18,57% -93 573 -2022,33% 123 845 139,24%
VII.1. Výnosy z podílů v ovládaných a řízených osobách a v účetních jednotkách pod podstatným vlivem
Změna 2003/2004
Příloha 8 - Horizontální analýza výkazu zisku a ztráty
Změna 2004/2005Ozn. Položka
G. Změna stavu rezerv a opravných položek v provozní oblasti 
a komplexních nákladů příštích období
Změna 2005/2006 Změna 2006/2007
-3 254 -8,25% -119 -0,28% 72 302 168,86% -149 980 -508,67%
tis.Kč % tis.Kč % tis.Kč % tis.Kč % tis.Kč %
AKTIVA CELKEM 1 508 118 100,00% 1 500 118 100,00% 1 534 244 100,00% 1 731 761 100,00% 1 618 820 100,00%
A. Pohledávky za upsaný základní kapitál 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
B. Dlouhodobý majetek 699 404 46,38% 780 256 52,01% 739 915 48,23% 919 207 53,08% 870 695 53,79%
B.I. Dlouhodobý nehmotný majetek 15 734 1,04% 9 514 0,63% 7 253 0,47% 5 560 0,32% 3 068 0,19%
B.I.1 Zřizovací výdaje 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
2. Nehmotné výsledky výzkumu a vývoje 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
3. Software 3 162 0,21% 7 172 0,48% 6 127 0,40% 5 556 0,32% 3 068 0,19%
4. Ocenitelná práva 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
5. Goodwill 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
6. Jiný dlouhodobý nehmotný majetek 2 565 0,17% 238 0,02% 121 0,01% 4 0,00% 0 0,00%
7. Nedokončený dlouhodobý nehmotný majetek 10 007 0,66% 2 104 0,14% 1 005 0,07% 0 0,00% 0 0,00%
8. Poskytnuté zálohy na dlouhodobý nehmotný majetek 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
B.II. Dlouhodobý hmotný majetek 682 292 45,24% 770 742 51,38% 715 066 46,61% 896 051 51,74% 850 031 52,51%
B.II.1. Pozemky 63 007 4,18% 62 965 4,20% 64 006 4,17% 69 019 3,99% 69 019 4,26%
2. Stavby 208 365 13,82% 240 341 16,02% 329 816 21,50% 382 651 22,10% 408 563 25,24%
3. Samostatné movité věci a soubory movitých věcí 283 517 18,80% 359 897 23,99% 310 047 20,21% 404 952 23,38% 366 966 22,67%
4. Pěstitelské celky trvalých porostů 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
5. Základní stádo a tažná zvířata 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
6. Jiný dlouhodobý hmotný majetek 6 455 0,43% 5 353 0,36% 4 369 0,28% 2 922 0,17% 1 794 0,11%
7. Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek 120 731 8,01% 102 186 6,81% 6 828 0,45% 33 838 1,95% 2 268 0,14%
8. Poskytnuté zálohy na dlouhodobý hmotný majetek 217 0,01% 0 0,00% 0 0,00% 2 669 0,15% 1 421 0,09%
9. Oceňovací rozdíly k nabytému majetku 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
B.III. Dlouhodobý finanční majetek 1 378 0,09% 0 0,00% 17 596 1,15% 17 596 1,02% 17 596 1,09%
B.III.1 Podíly v ovládaných a řízených osobách 1 378 0,09% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
2. Podíly v úč.jednotkách pod podst.vlivem 0 0,00% 0 0,00% 17 596 1,15% 17 596 1,02% 17 596 1,09%
3. Ostatní dlouhodobé cenné papíry a podíly 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
4. Půjčky a úvěry - ovl. a říz. osoba, podst.vliv 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
5. Jiný dlouhodobý finanční majetek 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
6. Pořizovaný dlouhodobý finanční majetek 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
7. Poskytnuté zálohy na dlouhodobý finanční majetek 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
C. Oběžná aktiva 781 901 51,85% 699 309 46,62% 701 143 45,70% 746 450 43,10% 709 374 43,82%
C.I. Zásoby 319 657 21,20% 212 188 14,14% 195 834 12,76% 213 017 12,30% 224 337 13,86%
C.I.1. Materiál 75 975 5,04% 89 266 5,95% 91 879 5,99% 109 096 6,30% 109 278 6,75%
2. Nedokončená výroba a polotovary 19 880 1,32% 10 943 0,73% 17 484 1,14% 29 677 1,71% 55 696 3,44%
3. Výrobky 221 850 14,71% 97 396 6,49% 84 333 5,50% 73 367 4,24% 58 445 3,61%
4. Zvířata 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
5. Zboží 1 952 0,13% 14 583 0,97% 2 138 0,14% 877 0,05% 918 0,06%
6. Poskytnuté zálohy na zásoby 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
C.II. Dlouhodobé pohledávky 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
C.II.1. Pohledávky z obchodních vztahů 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
2. Pohledávky - ovládající a řídící osoba 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
3. Pohledávky - podstatný vliv 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
4. Pohledávky za společníky 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
5. Dlouhodobé poskytnuté zálohy 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
6. Dohadné účty aktivní 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
7. Jiné pohledávky 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
8. Odložená daňová pohledávka 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
C.III. Krátkodobé pohledávky 444 238 29,46% 471 807 31,45% 488 542 31,84% 531 104 30,67% 481 717 29,76%
C.III.1 Pohledávky z obchodních vztahů 387 977 25,73% 444 774 29,65% 465 294 30,33% 484 053 27,95% 440 318 27,20%
2. Pohledávky - ovládající a řídící osoba 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
3. Pohledávky - podstatný vliv 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
4. Pohledávky za společníky 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
5. Sociální zabezpečení a zdravotní pojištění 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
6. Stát - daňové pohledávky 30 533 2,02% 22 995 1,53% 13 033 0,85% 37 615 2,17% 29 538 1,82%
7. Krátkodobé poskytnuté zálohy 6 194 0,41% 2 030 0,14% 8 835 0,58% 8 013 0,46% 10 538 0,65%
8. Dohadné účty aktivní 19 099 1,27% 1 630 0,11% 1 034 0,07% 957 0,06% 872 0,05%
9. Jiné pohledávky 435 0,03% 378 0,03% 346 0,02% 466 0,03% 451 0,03%
C.IV. Krátkodobý finanční majetek 18 006 1,19% 15 314 1,02% 16 767 1,09% 2 329 0,13% 3 320 0,21%
C.IV.1 Peníze 523 0,03% 540 0,04% 357 0,02% 485 0,03% 314 0,02%
2. Účty v bankách 17 483 1,16% 14 774 0,98% 16 410 1,07% 1 844 0,11% 3 006 0,19%
3. Krátkodobé cenné papíry a podíly 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
4. Pořizovaný krátkodobý finanční majetek 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
D.I. Časové rozlišení 26 813 1,78% 20 553 1,37% 93 186 6,07% 66 104 3,82% 38 751 2,39%
D.I.1 Náklady příštích období 26 813 1,78% 20 553 1,37% 93 186 6,07% 66 104 3,82% 38 751 2,39%
2. Komplexní náklady příštích období 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
3. Příjmy příštích období 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Příloha 9 - Vertikální analýza aktiv
20062005 2007
Ozn. Položka
2003 2004
tis.Kč % tis.Kč % tis.Kč % tis.Kč % tis.Kč %
PASIVA CELKEM 1 508 118 100,00% 1 500 118 100,00% 1 534 244 100,00% 1 731 761 100,00% 1 618 820 100,00%
A. Vlastní kapitál 293 551 19,46% 293 467 19,56% 295 494 19,26% 224 057 12,94% 244 217 15,09%
A.I. Základní kapitál 231 490 15,35% 231 490 15,43% 231 490 15,09% 236 214 13,64% 236 214 14,59%
A.I.1. Základní kapitál 236 214 15,66% 236 214 15,75% 236 214 15,40% 236 214 13,64% 236 214 14,59%
2. Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly -4 724 -0,31% -4 724 -0,31% -4 724 -0,31% 0 0,00% 0 0,00%
3. Změny základního kapitálu 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
A.II. Kapitálové fondy 0 0,00% -6 811 -0,45% -6 811 -0,44% -6 811 -0,39% -11 784 -0,73%
A.II.1. Emisní ážio 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
2. Ostatní kapitálové fondy 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
3. Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a závazků 0 0,00% -6 811 -0,45% -6 811 -0,44% -6 811 -0,39% -11 784 -0,73%
4. Oceňovací rozdíly z přecenění při přeměnách 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
A.III. Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní fondy ze zisku 41 996 2,78% 42 384 2,83% 43 402 2,83% 43 948 2,54% 43 474 2,69%
A.III.1. Zákonný rezervní fond/Nedělitelný fond 41 996 2,78% 42 384 2,83% 42 721 2,78% 42 854 2,47% 42 854 2,65%
2. Statutární a ostatní fondy 0 0,00% 0 0,00% 681 0,04% 1 094 0,06% 620 0,04%
A.IV. Výsledek hospodaření minulých let 12 314 0,82% 19 677 1,31% 24 766 1,61% 26 467 1,53% -49 294 -3,05%
A.IV.1. Nerozdělený zisk minulých let 12 314 0,82% 19 677 1,31% 24 766 1,61% 26 467 1,53% 0 0,00%
2. Neuhrazená ztráta minulých let 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% -49 294 -3,05%
A.V. Výsledek hospodaření běžného účetního období 7 751 0,51% 6 727 0,45% 2 647 0,17% -75 761 -4,37% 25 607 1,58%
B. Cizí zdroje 1 214 567 80,54% 1 206 651 80,44% 1 238 750 80,74% 1 507 704 87,06% 1 374 603 84,91%
B.I. Rezervy 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
B.I.1. Rezervy podle zvláštních právních předpisů 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
2. Rezerva na důchody a podobné závazky 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
3. Rezerva na daň z příjmu 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
4. Ostatní rezervy 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
B.II. Dlouhodobé závazky 14 712 0,98% 13 667 0,91% 15 250 0,99% 2 065 0,12% 11 357 0,70%
B.II.1. Závazky z obchodních vztahů 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
2. Závazky - ovládající a řídící osoba 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
3. Závazky - podstatný vliv 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
4. Závazky ke společníkům a členům družstva 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
5. Dlouhodobé přijaté zálohy 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
6. Vydané dluhopisy 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
7. Dlouhodobé směnky k úhradě 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
8. Dohadné účty pasivní 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
9. Jiné závazky 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
10. Odložený daňový závazek 14 712 0,98% 13 667 0,91% 15 250 0,99% 2 065 0,12% 11 357 0,70%
B.III. Krátkodobé závazky 498 260 33,04% 544 471 36,30% 560 109 36,51% 749 936 43,30% 668 392 41,29%
B.III.1. Závazky z obchodních vztahů 464 927 30,83% 516 448 34,43% 523 553 34,12% 697 561 40,28% 618 015 38,18%
2. Závazky - ovládající a řídící osoba 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
3. Závazky - podstatný vliv 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
4. Závazky ke společníkům a členům družstva 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
5. Závazky k zaměstnancům 9 144 0,61% 8 604 0,57% 9 823 0,64% 7 627 0,44% 9 205 0,57%
6. Závazky ze soc. zabezpečení a zdrav. pojištění 4 996 0,33% 4 748 0,32% 5 847 0,38% 4 219 0,24% 4 886 0,30%
7. Stát - daňové závazky a dotace 1 311 0,09% -604 -0,04% 2 319 0,15% 750 0,04% 1 201 0,07%
8. Krátkodobé přijaté zálohy 0 0,00% 0 0,00% 1 000 0,07% 0 0,00% 0 0,00%
9. Vydané dluhopisy 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
10. Dohadné účty pasivní 17 882 1,19% 15 275 1,02% 17 567 1,14% 39 779 2,30% 34 929 2,16%
11. Jiné závazky 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 156 0,01%
B.IV. Bankovní úvěry a výpomoci 701 595 46,52% 648 513 43,23% 663 391 43,24% 755 703 43,64% 694 854 42,92%
B.IV.1. Bankovní úvěry dlouhodobé 315 371 20,91% 263 939 17,59% 212 414 13,84% 295 439 17,06% 211 648 13,07%
2. Krátkodobé bankovní úvěry 386 224 25,61% 384 574 25,64% 450 977 29,39% 460 264 26,58% 483 206 29,85%
3. Krátkodobé finanční výpomoci 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
C.I. Časové rozlišení 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
C.I.1. Výdaje příštích období 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
2. Výnosy příštích období 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Příloha 10 - Vertikální analýza pasiv
2005 2006 2007
Ozn. Položka
2003 2004
tis.Kč % tis.Kč % tis.Kč % tis.Kč % tis.Kč %
Tržby za prodej zboží,vl. výrobků a sl. 3 660 244 100,00% 4 510 587 100,00% 4 279 283 100,00% 4 162 836 100,00% 4 673 001 100,00%
I. Tržby za prodej zboží 335 875 9,18% 206 983 4,59% 144 685 3,38% 194 391 4,67% 98 429 2,11%
A. Náklady vynaložené na prodané zboží 323 881 8,85% 178 788 3,96% 131 768 3,08% 171 100 4,11% 84 366 1,81%
+ Obchodní marže 11 994 0,33% 28 195 0,63% 12 917 0,30% 23 291 0,56% 14 063 0,30%
II. Výkony 3 507 846 95,84% 4 262 801 94,51% 4 183 526 97,76% 3 970 076 95,37% 4 587 709 98,17%
II.1. Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 3 324 369 90,82% 4 303 604 95,41% 4 134 598 96,62% 3 968 445 95,33% 4 574 572 97,89%
2. Změna stavu zásob vlastní činnosti 95 482 2,61% -133 391 -2,96% -6 522 -0,15% 1 227 0,03% 11 097 0,24%
3. Aktivace 87 995 2,40% 92 588 2,05% 55 450 1,30% 404 0,01% 2 040 0,04%
B. Výkonová spotřeba 3 238 328 88,47% 3 977 945 88,19% 4 016 991 93,87% 3 754 295 90,19% 4 207 717 90,04%
B.1. Spotřeba materiálu a energie 2 792 720 76,30% 3 455 483 76,61% 3 517 439 82,20% 3 190 736 76,65% 3 566 246 76,32%
2. Služby 445 608 12,17% 522 462 11,58% 499 552 11,67% 563 559 13,54% 641 471 13,73%
+ Přidaná hodnota 281 512 7,69% 313 051 6,94% 179 452 4,19% 239 072 5,74% 394 055 8,43%
C. Osobní náklady 179 376 4,90% 190 250 4,22% 186 760 4,36% 161 309 3,87% 193 303 4,14%
C.1. Mzdové náklady 126 373 3,45% 133 160 2,95% 131 681 3,08% 111 825 2,69% 135 271 2,89%
2. Odměny členům orgánů společnosti 5 115 0,14% 5 749 0,13% 6 384 0,15% 6 384 0,15% 6 384 0,14%
3. Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní pojištění 44 035 1,20% 46 475 1,03% 44 521 1,04% 39 072 0,94% 47 299 1,01%
4. Sociální náklady 3 853 0,11% 4 866 0,11% 4 174 0,10% 4 028 0,10% 4 439 0,09%
D. Daně a poplatky 3 276 0,09% 3 152 0,07% 2 678 0,06% 1 491 0,04% 1 650 0,04%
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 72 168 1,97% 85 344 1,89% 89 881 2,10% 88 442 2,12% 121 441 2,60%
III. Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu 202 568 5,53% 17 531 0,39% 238 199 5,57% 5 019 0,12% 8 852 0,19%
III.1. Tržby z prodeje dlouhodobého majetku 1 603 0,04% 1 959 0,04% 137 956 3,22% 1 292 0,03% 356 0,01%
2. Tržby z prodeje materiálu 200 965 5,49% 15 572 0,35% 100 243 2,34% 3 727 0,09% 8 496 0,18%
F. Zůstatková cena prodaného DM a materiálu 199 515 5,45% 14 658 0,32% 100 073 2,34% 2 261 0,05% 6 173 0,13%
F.1. Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku 435 0,01% 2 856 0,06% 7 921 0,19% 270 0,01% 298 0,01%
2. Prodaný materiál 199 080 5,44% 11 802 0,26% 92 152 2,15% 1 991 0,05% 5 875 0,13%
IV. Ostatní provozní výnosy 2 786 0,08% 1 193 0,03% 818 0,02% 9 921 0,24% 2 822 0,06%
H. Ostatní provozní náklady 38 437 1,05% 65 205 1,45% 58 312 1,36% 39 125 0,94% 133 780 2,86%
V. Převod provozních výnosů 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
I. Převod provozních nákladů 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
* PROVOZNÍ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ 33 538 0,92% 15 864 0,35% 23 582 0,55% -68 101 -1,64% 69 787 1,49%
VI. Tržby z prodeje cenných papírů a podílů 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 2 362 0,06% 0 0,00%
J. Prodané cenné papíry a podíly 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 4 724 0,11% 0 0,00%
VII. Výnosy z dlouhodobého finančního majetku 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
2. Výnosy z ostatních dlouhodobých cenných papírů a podílů 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
3. Výnosy z ostatního dlouhodobého finančního majetku 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
VIII. Výnosy z krátkodobého finančního majetku 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
K. Náklady z finančního majetku 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
IX. Výnosy z přecenění cenných papírů a derivátů 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
L. Náklady z přecenění cenných papírů a derivátů 0 0,00% -3 305 -0,07% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
M. Změna stavu rezerv a opravných položek ve fin.oblasti 1 652 0,05% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
X. Výnosové úroky 6 393 0,17% 65 0,00% 205 0,00% 656 0,02% 124 0,00%
N. Nákladové úroky 34 611 0,95% 34 629 0,77% 31 947 0,75% 36 863 0,89% 44 366 0,95%
XI. Ostatní finanční výnosy 21 987 0,60% 21 092 0,47% 19 884 0,46% 26 797 0,64% 34 607 0,74%
O. Ostatní finanční náklady 17 863 0,49% 15 0,00% 7 097 0,17% 9 073 0,22% 25 253 0,54%
XII. Převod finančních výnosů 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
P. Převod finančních nákladů 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
* FINANČNÍ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ -25 746 -0,70% -10 182 -0,23% -18 955 -0,44% -20 845 -0,50% -34 888 -0,75%
Q. Daň z příjmu za běžnou činnost 41 0,00% -1 045 -0,02% 1 980 0,05% -13 185 -0,32% 9 292 0,20%
Q.1. Splatná 0 0,00% 0 0,00% 397 0,01% 0 0,00% 0 0,00%
2. Odložená 41 0,00% -1 045 -0,02% 1 583 0,04% -13 185 -0,32% 9 292 0,20%
** VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ ZA BĚŽNOU ČINNOST 7 751 0,21% 6 727 0,15% 2 647 0,06% -75 761 -1,82% 25 607 0,55%
XIII. Mimořádné výnosy 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
R. Mimořádné náklady 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
S. Daň z příjmu z mimořádné činnosti 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
S.1. Splatná 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
2. Odložená 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
* MIMOŘÁDNÝ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
T. Převod podílu na hospodářském výsledku společníkům 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
*** VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ ZA ÚČETNÍ OBDOBÍ 7 751 0,21% 6 727 0,15% 2 647 0,06% -75 761 -1,82% 25 607 0,55%
Výsledek hospodaření před zdaněním 7 792 0,21% 5 682 0,13% 4 627 0,11% -88 946 -2,14% 34 899 0,75%
VII.1. Výnosy z podílů v ovládaných a řízených osobách a v účetních jednotkách pod podstatným vlivem
2003
0
0,00%
G. Změna stavu rezerv a opravných položek v provozní oblasti 
a komplexních nákladů příštích období
Příloha 11 - Vertikální analýza výkazu zisku a ztráty 
2004Ozn. Položka 2005 2006 2007
-39 444 -1,08% -42 698 -0,95% -42 817 -1,00% 29 485
0
0,00% 0,00%
00
0,00%
0
0,00%
0,71% -120 495 -2,58%
